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1. Introduccioén

La relacion entre empleo e inflacién ha protagonizado uno de los debates mas importantes tras la
crisis europea. La elevacion de las tasas de desempleo (especialmente en los paises periféricos),
junto a las politicas de austeridad propugnadas desde los paises del centro de Europa, y la sombra
del “riesgo de deflaciéon”, ha llevado a una creciente peticion desde distintos estamentos de
politicas expansivas orientadas a crear empleo. Dentro de esas peticiones se incluye con cierta
frecuencia la exigencia de olvidar los objetivos de estabilidad de precios. En este trabajo analizamos
el caso europeo, la relacion entre empleo e inflacién y si las politicas orientadas a generar dicha
inflacion tendrian un efecto positivo sobre el empleo en la Eurozona.

En este estudio buscamos ahondar en la relacién entre desempleo e inflacion desde un punto de
vista practico. No pretendemos buscar una alternativa a la correlacién propuesta en Phillips (1958)
'(®) y luego ampliadas por Samuelson, Bernanke y otros, sino identificar la causalidad y el mérito o
demérito de las politicas orientadas a aumentar la inflacién como solucién al paro.

¢Aumentar la inflacién reduciria el paro en Europa? Esa es la cuestidn a cuya respuesta tratamos de
contribuir en este trabajo.

La idea a contrastar en esta investigacion es que la inflacion no debe ser un objetivo para reducir el
desempleo, y que los estimulos tienen un bajo impacto en un entorno de sobrecapacidad vy
saturacion de deuda. Por ello la politica de intentar crear inflacién a través de politicas monetarias y
endeudamiento no es adecuada, debe ser la de atraccién de capital e inversién financiera directa.

! Phillips, A. W. (1958). The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in
the United Kingdom, 1861-19571. Econdmica, 25(100), 283-299



2. Un repaso a laliteratura basica

La investigacion entre desempleo y nivel de inflacion se encuentra histéricamente fuertemente
entroncada dentro de la investigacidn entre crecimiento econdmico e inflacién. Aunque a dia de hoy
son dos ambitos de investigacion diferentes no cabe duda de que el problema que analizamos en
este trabajo esta directamente relacionado con el ciclo econédmico y su relacién con dinero, crédito,
sistema financiero, etc...

La relacién entre el crecimiento econdmico vy la inflacidn ha sido un debate ampliamente tratado en
la doctrina econémica desde que David Hume los relacionara positivamente a corto plazo®. Segun el
autor escocés, incrementos en la cantidad de dinero a largo plazo no tenian mds efecto que el
puramente inflacionario, no habia mas riqueza, tan solo mds medio de intercambio. Por lo tanto
mayor cantidad de dinero tenia un efecto expansivo a corto plazo y neutral a largo plazo.

A pesar de ello la mayor parte de la doctrina monetaria y bancaria hasta el siglo XX ha considerado la
estabilidad monetaria como crucial y el poder de cambio estable como objetivo ultimo de la politica
monetaria®.

La preocupacion entre nivel de empleo y nivel de inflaciéon va escindiéndose poco a poco de la
relacion entre nivel de actividad econdmica e inflacion. La causa de ello es el casi inexistente
desempleo masivo de mano de obra con anterioridad al siglo XX°.

Muy relacionado también y poco reconocido en general en los debates sobre el asunto es que con
anterioridad al siglo XX tampoco hay periodos exclusivamente inflacionarios. Hasta los afios 20 del
pasado siglo los ciclos inflacionarios antecedian a ciclos deflacionarios, pudiendo la unidad
monetaria ganar o perder poder adquisitivo en funcién del periodo a analizar. La unidireccionalidad
en el poder adquisitivo de la moneda es un fenémeno muy reciente®. La variable monetaria y sus
desajustes constantes por la intervencidn constante de los bancos centrales adquieren una
importancia mayor en los debates econémicos.

El desempleo masivo de mano de obra caracteristico de las crisis econdmicas del siglo pasado
desplaza el foco de atencidn desde el crecimiento econdmico a niveles de empleo y su relacién con
la inflacién. Es en este contexto tenemos respuestas desde diversos puntos de vista.

En el punto de vista macroeconémico es donde se encuadra la teoria general de John Maynard
Keynes. Segun el economista inglés existen recursos ociosos, entre ellos el factor trabajo, siempre
gue el gasto agregado en la economia sea inferior al producto agregado. El elemento de desajuste
en la ecuacidn seria la inversién privada, altamente volatil. El desajuste arrastraria a este gasto
agregado a un punto inferior al del producto agregado y colocaria a la economia en un posible

* Véase (Hume, 1752).

* Hacemos referencia a los continuos debates de la Inglaterra del s.XIX en el que el objetivo ultimo de todas las
doctrinas monetarias era la estabilizacion del poder adquisitivo de la Libra para asi estabilizar los recurrentes
ciclos comerciales, al efecto véase (Rallo J. R., juanramonrallo.com, 2012)

> Véase (R.Boyer & J.Hatton, 2002), en Inglaterra no hay desempleo de dos cifras hasta los afios 20 del pasado
siglo. Con anterioridad podriamos reportar el desempleo como friccional y rapidamente atajado.

® Véase (Lachmann L. M., 1967)



6ptimo, de los muchos posibles, en los que parte de los recursos serian infrautilizados o
directamente quedarian desempleados u ociosos. Para evitar que la economia caiga en un punto de
subutilizacion de recursos el Estado debe procurar estabilizar la inversion agregada mediante
bajadas de tipo de interés por medio de operaciones en mercado abierto, esto es, mediante
monetizaciones de deuda publica y privada. En Ultima instancia el Estado serd el que terminara
realizando esta inversion cuando el mercado sea incapaz de proveerla aun con los estimulos publicos
sefialados’.

En el marco keynesiano la relacién entre desempleo e inflacion es derivada de la principal,
desempleo y demanda agregada. Cuando la uUltima es insuficiente el tipo de interés del dinero debe
bajar mediante monetizaciones que provocardn inflacién, siendo esta Ultima una consecuencia de
los intentos por mantener la inversién agregada estable. Sin embargo la politica monetaria es un
elemento secundario en las estabilizaciones puesto que Illega un punto donde ulteriores bajadas del
tipo provocan “la trampa de la liquidez” que evita los efectos sobre la inversion agregada®. Al final
en el marco keynesiano lo crucial es la politica fiscal y su utilizacién para mantener la inversion
agregada’.

En una linea parecida pero mas moderna tenemos a postkeynesianos que afirman que el monopolio
de banca central estatal justificado en el chartalismo™. Se debe ocupar del doble objetivo de evitar
depresiones y garantizar el crecimiento econdmico y con ello el nivel de empleo y por otro lado de
evitar inflacion. Para ello el banco central debe realizar una politica de “ajuste fino” o “fine tuning”™*
en el que debe ajustar el nivel de gasto agregado de forma que no caiga por debajo del nivel de
produccién agregada para evitar el desempleo, y que dicho gasto agregado no aumente por encima

de la produccidn agregada para evitar inflacion™.

Desde la escuela de Chicago se propone el establecimiento estadistico de un intercambio entre
empleo e inflacién. El autor es William Phillips, quién descubre la existencia de una relacion negativa
entre la tasa de desempleo y la tasa de inflacidn. Dicha relacién fue confirmada posteriormente por
Samuelson y Solow™ (Hall, 2010) con datos de EEUU entre 1900 y 1960, demostrando que altos
niveles de desempleo se acompafiaban de bajas tasas de inflacion.

Cuando la tasa de inflacidn es alta, la de desempleo es baja y viceversa. Esta relacién inversa entre la
tasa de desempleo y la tasa de inflacion fue la observada por W. Phillips, que muestra graficamente
esta relacion.

7 Véase (Keynes, 1936)

g Al qguedarse los estimulos en atesoramiento de dinero en espera de subida de tipos en el mercado de bonos.
° véase (Rallo J. R., 2011)

% con origenes en Knapp, véase (Knapp, 1905)

! Con “fine tuning” nos referimos a la posibilidad de que la politica monetaria sea capaz de introducir o retirar
las disponibilidades necesarias en el momento necesario para que demanda agregada y producto agregado
coincidan y por tanto se eviten tanto depresiones como inflaciones.

12 véase (Minsky, 1986) citado en (Rallo J. R., 2013).

 Hall & Hart (2010). The Samuelson-Solow Phillips Curve and The Great Inflation (Miami University)
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En el grafico se observa como en el punto A la economia tiene una alta tasa de desempleo con una
inflacion baja. En el punto B sucede lo contrario.

Originalmente, la curva de Phillips se definia de la siguiente forma:

T, =71 + (m+2) —au,

Donde T, es la inflacién en el periodo t, Tif es la inflacion esperada en el afio t, m es el margen de las
empresas, z es una variable que recoge aspectos legales e institucionales (como el salario minimo,
prestacidn por desempleo etc.), u; es la tasa de paro en el afio t y a determina la sensibilidad de la
inflacion respecto de la tasa de paro.
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A mayor inflacién esperada, mayores margenes y una mayor mayor sera la inflacién, mientras un

aumento en la tasa de paro supondria una caida en el nivel de precios.

El razonamiento que existe para explicar esa relacidn entre las distintas variables es que, al
aumentar las expectativas de inflacidn, los trabajadores demandaran salarios mas elevados, y los
empresarios reaccionan aumentando los precios para mantener sus margenes tras el aumento de
los costes laborales. A su vez, los trabajadores demandaran salarios mds altos y el ciclo se repetira
dando lugar al fenédmeno conocido como espiral salarios-precios.

En la década de los 70 se estudia el cambio en la forma en que los agentes forman sus expectativas
de inflacién. Nacen las expectativas adaptativas, en las cuales los agentes fijan sus expectativas en lo
que ocurrié en el pasado. De tal forma que las expectativas pasan a formularse tal que: Tf = 01,
donde 0 representa el efecto de la inflacién pasada en las expectativas de inflacién. Asumiendo que
0 =1, mf = m_4. Por lo que la expresion de la curva de Phillips pasa a ser:

M = Mg + (M + 2) — au;
y de ahi se obtiene:

Ty — Mg = (M+2) — au,



Asi se intenta mostrar que no existe una relacion entre la tasa de paro y la inflacidén sino una relacién
entre la tasa de paro y el aumento de la inflacién. Esta nueva relacidn tedrica encajaba con los datos
empiricos, inicialmente, y se conoce como curva de Phillips aceleracionista.

A finales de la década de los afios 60 Milton Friedman y Edmund Phelps negaron que existiese un
intercambio constante entre paro e inflacién, ya que iba en contra de su creencia de que existia una
tasa de paro natural®. Argumentaban que ese intercambio solo podria existir si los agentes que
determinan los salarios se equivocasen en sus expectativas de inflacién a la baja una y otra vez.
También argumentaban que si los estados aceptasen mayor inflacion a cambio de tasas de paro
menores, el intercambio entre ambas desapareceria eventualmente y el paro no se podria mantener
por debajo de su nivel natural.

La tasa de paro natural se define como aquella que iguala la inflacidon a su nivel esperado. Esto es:
T = Tf

Por lo que la tasa de paro natural se puede representar por la expresién:

m+ z
u, =

(04

“u_n
z

Por lo que cuanto mayores son los margenes de las empresas y cuanto mas grande es la variable
y mas pequeno es el parametro o, mayor serd la tasa de paro natural.

Finalmente se llega a una expresién que vincula el incremento en inflacion y la diferencia entre la
tasa de paro y la tasa de paro natural tal que:

T — Mg = — (U — Up)

De aqui se desprende que cuando la tasa de paro se situa por encima de su nivel natural, la inflacion
tendera a bajar mientras que si esta se sitla por debajo de su nivel natural, la inflacion aumentara.

Las variables que componen la curva de Phillips no son constantes ni en el tiempo ni en el espacio.
Por ejemplo los margenes empresariales varian entre paises, en funcién del ciclo econémico y
dependen de la competencia (segin aumenta la competencia los margenes se reducen). También
varian las politicas de empleo en distintos paises y a lo largo del tiempo. Profundizaremos sobre este
tema mads adelante. La otra variable que cambia es la sensibilidad de la inflacién a la tasa de paro. En
algunos paises esta es mayor y en otros es menor. Cuanto mayor sea, menor serd la tasa de paro
natural®.

En algunos casos esta relacion entre inflacién y empleo puede darse como efecto de ciertas politicas
econdmicas. Por ejemplo, cuando se aplica una politica monetaria restrictiva, que tiene como
objetivo frenar las presiones inflacionarias (parar las alzas de precios), también la menor cantidad de

" Freitas Ramalho, Danilo. Friedman, Phelps, Lucas and the Natural Rate of Unemployment. 2011.
http://hope.econ.duke.edu/sites/default/files/Natural%20Rate%200f%20Unemployment%2020110913%20CH
OPE%20Working%20Papers%20Series.pdf

r Blanchard, Olivier. The Medium Run. 1997. Disponible 2003, Prentice Hall Business Publishing



http://hope.econ.duke.edu/sites/default/files/Natural%20Rate%20of%20Unemployment%2020110913%20CHOPE%20Working%20Papers%20Series.pdf
http://hope.econ.duke.edu/sites/default/files/Natural%20Rate%20of%20Unemployment%2020110913%20CHOPE%20Working%20Papers%20Series.pdf

dinero en circulacién limita las posibilidades de consumo de la sociedad e incrementa las tasas de
16)

interés, con lo cual podria aumentar la tasa de desempleo. (
Hasta la década de los sesenta la relacidn entre inflacién y paro se mantuvo practicamente
constante. Sin embargo, los analisis posteriores de Samuelson o Ben Bernanke®’, por ejemplo,
muestran distintas variaciones al probarse que la relacién no es directa. Por ello se han introducido
una serie de factores de correccién que reflejan un nivel de desempleo estructural y cambios en la
estructura econémica de cada pais, dependiendo de factores de rigidez laboral y condiciones de
empleo sumergido, por ejemplo.

La existencia de una relacién de intercambio entre inflacion y desempleo tuvo enormes
implicaciones de politica econdmica. Durante décadas, dependiendo de los paises, las autoridades
han aplicado distintas politicas econdmicas desde el lado de la demanda, también llamado el modelo
Keynesiano llamado asi por el economista John Maynard Keynes (Cambridge, 1883 — East Sussex,
1946).

Las politicas de demanda se centran en la creacion de riqueza a partir de las politicas de estimulo
fiscal, basadas esencialmente en el gasto publico, uno de los componentes de la demanda agregada.
A través de una dindmica llamada el multiplicador de la demanda, el incremento de gasto publico
inicia un ciclo expansivo que aumenta la inversidn, ya que el gasto del gobierno genera confianza en
los inversores™.

Mediante la aplicacién de politicas de demanda las autoridades publicas buscan escoger la
combinacioén inflacién-paro que consideren mas favorable. Como veremos mas adelante, el efecto
de esas politicas de demanda es cuando menos debatible.

Sin embargo, en los afios 70 la relacidn histérica entre desempleo e inflacidon se rompe y a lo largo de
la OCDE se perciben altos niveles de desempleo con elevadas subidas en los precios. Ello abrié el
debate sobre la correlacién entre inflacién y desempleo en un mundo globalizado.

Los estudios posteriores a la curva de Phillips, y el trabajo de Milton Friedman “Inflacién y Empleo”
“son esenciales para entender la naturaleza cambiante de una relacién que podriamos llamar de
“gallina y huevo”. Para las autoridades econdmicas, la relacién causal entre inflacidn y empleo es
muy atractiva, ya que no es complicado “crear” inflacién desde la politica monetaria, ya sea
interviniendo los tipos de interés o el tipo de cambio, la politica de expansién monetaria que se
conoce habitualmente como “imprimir dinero”.

Las autoridades, ante un aumento del desempleo en un entorno de baja inflacidn, siempre pueden
aplicar medidas expansivas bajo la excusa de mejorar el empleo. Sin embargo, si la causalidad es en
el sentido contrario, es decir, que el empleo y la riqueza crean inflacidn, y no al revés, entonces el
atributo magico concedido a las politicas gubernamentales desaparece.

% E] Modelo Keynesiano, Lic. Gabriel Leandro, M.B.A., Economista www.auladeeconomia.com/articulos2.htm
7 Bernanke, Ben and Parkinson, Martin — Unemployment, Inflation and Wages in the American Depression:
Are There Lessons for Europe?. National bureau of Economic Research, 1989.

'8 politica de demanda (http://queaprendemoshoy.com/politicas-de-demanda-o-politicas-de-oferta-el-dilema-
de-como-salir-de-la-crisis-i/ )

9 Friedman, Milton - Inflation and Unemployment. University of Chicago, 1976 (Unidn Editorial 2012)



http://queaprendemoshoy.com/politicas-de-demanda-o-politicas-de-oferta-el-dilema-de-como-salir-de-la-crisis-i/
http://queaprendemoshoy.com/politicas-de-demanda-o-politicas-de-oferta-el-dilema-de-como-salir-de-la-crisis-i/

En este trabajo veremos que la inflacidn no causa crecimiento del empleo, y que, por lo tanto, las
politicas gubernamentales deben orientarse no a la consecucién de un objetivo de inflacién sino a
facilitar e incentivar el empleo.

En realidad la curva de Phillips en cualquiera de sus versiones lo Unico que pone de manifiesto es
que en la medida en que los agentes no esperen la inflaciéon y por lo tanto sean no exijan una
compensacién por ella, el coste real del factor trabajo disminuird haciendo marginalmente mds
rentable su contratacidon y por tanto estableciendo ese intercambio negativo entre desempleo e
inflacién. La versidn ad hoc ampliada por expectativas en realidad tan sélo significa que los agentes
econdmicos aprenden y son capaces de prever disminuciones en el poder adquisitivo de la moneda y
por tanto sdlo la inflacidn “inesperada” es capaz de causar efectos sobre los salarios reales causando
esas contrataciones adicionales.

Tanto la versidn keynesiana, postkeynesiana como la de Chicago en sus diferentes versiones
adolecen de un problema metodolégico, y es que suponen homogeneidades alli donde no existen y
caen en el error de agregar macromagnitudes arbitrariamente. Asi cuando hablamos de gasto
agregado podriamos preguntarnos a qué va dirigido dicho gasto, o podemos suponer que un gasto
agregado inferior al producto agregado es la Unica forma que tienen los consumidores de forzar
cambios en la estructura productiva cuando los oferentes no estdn atendiendo adecuadamente las
necesidades de los consumidores®, en este contexto una falta de gasto agregado es una
consecuencia de un mal patrén de especializacién y es este la causa ultima del desempleo™.
También cuando nos endeudamos podemos hacerlo para aumentar nuestro consumo o para
incrementar nuestros activos productivos o activos financieros y por supuesto los efectos
econdmicos son muy diferentes en cada caso.

?® No sélo en relacién a qué producir, sino también a cuando producirlo.
*! véase (Rallo J. R., 2011)



3. Marco tedérico

a. Visidn radicalmente diferente. Nadando en las macromagnitudes.

Nuestra vision del tema va a ser muy diferente a la adoptada generalmente por la academia®. La
tesis es que el problema del desempleo, como fendmeno complejo, es multicausal®®. Las
expansiones monetarias y los respectivos efectos en los saldos reales en el mejor de los casos
tenderdn durante un tiempo a enmascarar un desempleo latente. En el peor de los casos, estas
expansiones monetarias en conjuncion con otros elementos seran las principales responsables del
desempleo al fomentar estructuras productivas no acordes con la demanda de los agentes.

Las causas ultimas del desempleo debemos buscarlas fuera del sistema monetario. Desde Richard
Cantillon sabemos que los recursos o factores se mantienen ociosos o desempleados cuando su
aportacién marginal al proceso productivo es inferior o bien al precio que exigen por sus servicios o
al coste necesario para incorporarlos al proceso productivo®.

Por lo tanto el desempleo se produciria cuando los trabajadores demandan por sus servicios
laborales un salario mayor al valor descontado por el tipo de interés de su productividad marginal®.
En clara contraposicion a las teorias macroecondmicas al uso, nuestra vision serd que la causa
principal de que el factor trabajo se encuentre desempleado se encuentra en descoordinaciones de
indole microecondmica entre la demanda relativa de diferentes bienes y servicios y la distribucion
del trabajo y recursos para la produccién de esos bienes y servicios®. En otras palabras, no es la
demanda total la que no se ajusta a la oferta total, sino que es su composicién la que esta
desajustada, oferta por encima de la demanda sélo puede darse en una o varias industrias, nunca en
todas, pues al final la produccién termina pagandose con otra produccién®’. Lo veremos al hablar de
la burbuja inmobiliaria. Estas descoordinaciones son esencialmente cualitativas y por lo tanto su
medicidon es muy complicada, sin embargo vamos a intentar dar respuesta relajando algunos de los
excesivamente rigidos supuestos que suele contener el andlisis econdmico en la materia que nos
ocupa, en concreto vamos a dejar de tratar el factor trabajo y la inflacion como homogéneos.

b. Heterogeneidad factor trabajo y especializacién

Tratar al “factor trabajo” como homogéneo es reduccionista y dejaria fuera de la ecuacion mucho
mas de lo que dicho reduccionismo aportaria. En una economia desarrollada con un alto grado de
division del trabajo los trabajadores tienen unas habilidades muy diferentes unos de otros. En otras
palabras, cada trabajador posee una cantidad y calidad de capital humano incorporado muy
diferente a la de otros trabajadores. Este capital humano no tiene porqué ser solamente aportado

?? salvo honrosas excepciones por supuesto.

> En los 6rdenes espontaneos o no creados las relaciones causales son multiples y dificilmente reconocibles.
Véase (Hayek, 1988)

** Véase (Cantillon, 1755). Evidentemente Cantillon no se expresaba en términos marginales, pero la idea
subyacente es exactamente la misma.

% Véase (Mises, 1949)

2 Véase (Hayek, 1976)

7 Véase (Say, 1803). En referencia a la Ley de Say para consultarse un estudio detallado véase (Rallo J. R,,
2011)

10



por la educacidon formal, en este ambito las economias de aprendizaje dentro de una estructura
productiva tienen una importancia decisiva. A mayor capital humano incorporado mayor sera el
salario de reserva minimo que un trabajador estara dispuesto a aceptar por sus servicios?.

Asi el patron de especializacion de una economia es fundamental para dar empleo a recursos o
factores altamente especializados. Los factores altamente especializados sélo encuentran acomodo
en la economia cuando existen sus complementarios®. Es decir el patrdn de especializacion de los
trabajadores debe ser consecuente con el tipo, cantidad y calidad del resto de bienes de capital en la
economia. Ademas de encontrarse en consonancia el capital humano con otras formas de capital, es
necesario que toda esta estructura se encuentre en consonancia con los deseos de los consumidores
gue son los que en ultima instancia validan o rechazan la generacién de valor de toda la cadena o
parte de ella®.

Dicho de otra manera, el patron de especializacién de los trabajadores debe tener una coherencia
interna, esto es, las diferentes especialidades deben complementarse entre si para evitar
duplicidades y carencias®. Ademds debe tener una coherencia externa con el resto de capital
disponible en la sociedad®®. Por Ultimo todos los bienes de 6rdenes superiores deben estar
organizados en planes productivos que permitan producir aquellos bienes que proporcionen mayor
utilidad a los consumidores.

De forma que un mal patrén de especializacidn en la economia unido a un salario de reserva minimo
elevado por alta especializacién lleva a un alto desempleo del factor trabajo tanto por pérdida de
productividad® debida precisamente a la mala especializacién como por aumentos paulatinos del
precio minimo exigido por contratarse.

Como acabamos de ver el desempleo del factor trabajo tiene su origen en las malas
especializaciones del sector productivo y no en los cambios en el poder adquisitivo de la moneda.

En resumen los bienes de orden superior son contratados hasta el momento en que su
productividad marginal es igual a su precio, contratar unidades adicionales seria antiecondmico y
para ser incorporadas al proceso productivo deberian o bien reducir su precio o bien aumentar su
productividad encontrando algun otro tipo de complementariedad con el resto de bienes de capital.
El factor trabajo no es una excepcidon a este principio aunque si que cabria hacer algunas
matizaciones entorno al mismo. Y es que el factor trabajo es mucho mas adaptable que cualquier
otro bien de capital. Los seres humanos aprendemos y somos capaces de modificar nuestras
habilidades y con ello nuestra capacidad para moldearnos a nuevas estructuras productivas, es decir
el capital humano es increiblemente versatil y mudable, mucho mds que cualquier otro bien de
orden superior.

*® Es de esperar que la expectativa ante una mayor inversién sea de un mayor retorno.

*® Véase (Menger, 1871)

* para una exposicion de las complementariedades y sustituibilidades del capital véase (Lachmann, 1956)

*! De nada sirve a una sociedad primitiva especializar a todos sus miembros en cazar si nadie se dedica a
preparar los alimentos o curtir pieles, las duplicidades innecesarias evitan las necesarias
complementariedades.

*? De nada sirve tener técnicos nucleares sin centrales nucleares.

> Nos referimos a productividad econdmica, nunca fisica. Es muy factible e incluso previsible que la
especializacién conlleve siempre aumentos en la productividad fisica.
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c. Primera aproximacidn, inflacion como origen descoordinacion que termina en desempleo.

Como ya ha hemos analizado, la curva de Phillips puede tener cierta utilidad para explicar
movimientos a corto plazo. La tasa de inflaciéon podria jugar un papel importante a corto plazo
siempre que no fuera prevista. La razdon estriba en una disminucién de los salarios reales que
disminuyen transitoriamente su precio y se fomenta transitoriamente su contratacion.

¢Qué papel jugaria la inflacion a largo plazo? Una vez mds debemos acudir a una aportacién de
Cantillon y a como dicho autor diferencia los efectos econémicos en funcidon de cémo la nueva
moneda entra en la economia®*. La nueva moneda es incorporada a la economia siempre por cierto
sector, este sector ve incrementada su demanda sin que esta nueva demanda provenga de los
deseos de los consumidores, es decir aumenta su demanda tan sélo debido al propio estimulo
inflacionario. La demanda incrementada no es consecuente con los deseos de los consumidores y la
produccién adicional de que es objeto una vez la oferta se ajuste a la nueva situacion es sostenible
en la medida en que este estimulo continde. Una vez el estimulo es retirado la demanda movida por
la nueva moneda cesa y con ella sus industrias empiezan a sufrir pérdidas. Es decir, el estimulo
inflacionario ha jugado un papel distorsionador y ha provocado una mala especializacién en los
diferentes bienes de capital y cdmo no en el capital humano de los propios trabajadores.

Esta mala especializacion ha provocado la incoherencia interna entre el capital humano de los
diferentes trabajadores, en concreto se habrdn conseguido duplicidades inutiles por haber
especializado a mas trabajadores de los necesarios en un proceso cuya demanda por parte de los
consumidores no es suficiente para soportar un nivel de empleo que permita contratarlos a todos a
los salarios vigentes y muchas veces crecientes. Ademas habrd provocado una incoherencia externa,
es decir los trabajadores han conseguido una especializacidn para complementarse con unos bienes
de capital incapaces de generar valor mientras que dejaron de especializarse en manejar otros
bienes que si son capaces de generar ese valor, es decir se han destruido las complementariedades
entre los diferentes bienes de capital y las capacidades del capital humano. Ademas el propio
proceso inflacionario unido a la especializacion es de esperar que provoque unas expectativas
crecientes sobre el salario correspondiente al trabajador y por tanto aumenta el precio de reserva
del mismo.

La inflacién a largo plazo es la principal responsable de cosechar desempleados al provocar una
disfuncién entre la demanda de bienes y servicios y la asignacion de recursos terminando en una
estructura de precios y salarios relativos inadecuada e induce malas especializaciones, entre ellas la
de los trabajadores. Destruccién de complementariedades y salario relativo alto por especializacién
conlleva en ultima instancia desempleo generalizado.

* Véase (Cantillon, 1755). Hay que mencionar que si bien el aporte de Cantillon nos permite diferenciar
diferentes efectos en funcién de la entrada de la nueva moneda en la economia su analisis es muy diferente
del nuestro principalmente porque Cantillon se refiere en su analisis a dinero bien presente mientras que nos
nosotros nos estamos refiriendo a moneda emitida como pasivo monetario por el sistema financiero y en el
gue la base monetaria ademas es otra forma de crédito en este caso emitido por el Banco Central. Cantillon
evidentemente no adelantd nada de esto, pero su analisis nos permite tratar el problema actual con mucho
mayor detalle.
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Por lo tanto niveles altos de inflacidn conllevan aumentos transitorios del empleo a corto plazo para
retornar en grandes aumentos del desempleo a largo plazo.

d. Heterogeneidad de la inflacién.

De la misma manera que tratar homogéneamente al factor trabajo conlleva graves errores tedricos,
agregar datos de inflacion en una sola medicién esconde mas de lo que ensefia sobre el poder
adquisitivo del dinero. Mas alla de las posibles manipulaciones del indice de precios al consumo
mediante el cambio de ponderaciones de los bienes incluidos en la cesta y la irreal imagen que
presenta sobre el poder adquisitivo de la unidad monetaria en funcién de los bienes de consumo,
planteamos varias medidas desagregadas para medir el poder adquisitivo de la moneda. Y es que
medir el poder adquisitivo en funcién Unicamente de los bienes de consumo nos ensefia tan solo una
parte de un problema mucho mas complejo.

Para medir variaciones en el poder adquisitivo de la moneda utilizaremos tres instrumentos que
trataran de dar respuesta a los cambios de poder adquisitivo entre diferentes tipos de activos o
bienes, tratando de desarrollar que precisamente los cambios relativos en los precios de dichos
activos fuera del rango requerido por la demanda de consumidores y condiciones técnicas de
produccién son los que llevaran a un desempleo masivo. Los tres ambitos de analisis son:

e El poder adquisitivo de la moneda en funcidn de los activos financieros. La medicion a
utilizar serdn los indices bursatiles.

e El poder adquisitivo de la moneda en funcidn de los activos reales. El instrumento de
medicion seran los diversos indices de precios de produccidn.

e El poder adquisitivo de la moneda en funcién de los bienes de consumo finales. El
instrumento a utilizar sera el clasico indice de precios al consumo.

Es evidente que al extender nuestro analisis la curva de Phillips en cualquiera de sus versiones se
gueda muy pequefia, podriamos perfectamente tener una inflacion en un tipo de activos y una
deflacidn en el resto. Inflacién en todos o deflacidon en todos. De la misma manera su relacién con el
empleo no esta tan clara, porque podriamos tener diversas relaciones entre diferentes inflaciones y
la multiplicidad de formas especificas de trabajo y su relacion con el resto de bienes de capital.

La inflacion en activos financieros suele estar relacionada con ultimas fases de la depresion y
primeras fases del ciclo expansivo. Y es que el mercado de valores por su especial situacidn tiende a
adelantar las fases alcistas del ciclo econémico. La inversién en activos financieros adelanta a la
inversién en activos productivos. Si las bases para la recuperacion econdmica existen, es decir si se
han purgado las malas inversiones, el alza del mercado de valores provoca que las empresas puedan
acceder a fondos propios de forma mucho mas asequible que en la crisis y depresion®. Es decir el
alza en el mercado de valores provoca que los agentes econdmicos que sobreviven y que se han
dedicado a recuperar su liquidez mediante la readaptacién de sus activos productivos puedan

35 . . . . .z .

De la misma manera que los mercados financieros tienden a adelantar la recuperacién son especialmente
sensibles a las crisis y depresiones, momentos en los cuales los bajos niveles de precios en las acciones hacen
gue conseguir capital propio sea especialmente oneroso.
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terminar de recuperar su liquidez por el lado del pasivo, es decir aumentando fondos propios y
reajustando su apalancamiento a niveles mds sostenibles.

Sin embargo una politica monetaria expansiva por parte de los bancos centrales podria provocar
inflacion en activos financieros mucho antes de haberse purgado las malas inversiones y de que se
recupere la liquidez del activo de los agentes econémicos. Si esto es asi entonces se pone a
disposicion de las empresas un financiamiento barato para sostener una estructura productiva
ineficiente. Es decir las expansiones monetarias de bancos centrales pueden suponer una
consolidacién de malas inversiones realizadas en la anterior fase de auge®.

Después de la inflacidn de activos financieros y una vez las empresas consiguen financiamiento
barato en sus fondos propios y contando con una estructura de activos liquidos y purgada de malas
inversiones, se empieza a invertir grandes sumas en activos productivos. Es decir cuando la
economia recupera la liquidez tanto de sus activos como de sus pasivos se puede proceder a generar
nueva riqueza. Se acelera la compra de activos productivos en las nuevas ramas de la economia que
se prevén sean las mayores generadoras de riqueza produciéndose un aumento en el precio de
dichos activos.

En caso de que el sector financiero y el banco central no descoordinen a los agentes no terminara
dandose una inflacidn en los bienes de consumo. La estructura de bienes de capital a largo plazo y a
corto plazo estaran balanceadas, las empresas extractoras y de bienes primarios e intermedios son
capaces de satisfacer adecuadamente las demandas de recursos de las industrias mds capital
intensivas.

En caso de que el sector financiero provoque pérdidas generalizadas de liquidez en la economia se
producirdn sobreinversiones en activos productivos a largo plazo que terminan en un cuello de
botella en materias primas, cuyos factores productivos han sido objeto de infrainversién. El
abandono del principio de la liquidez por parte del sector financiero en Ultima instancia provoca una
mala asignacién de recursos productivos que tenderd a proveer de menos materias primas de las
necesarias para alimentar a una gran cantidad de bienes de capital fijo. Esto provoca un aumento de
precios en los bienes de consumo, esta fase es caracteristica de las ultimas fases alcistas del ciclo®’.

e. Segunda aproximacion, desajustes en los precios relativos llevados a cabo por el sistema
financiero.

Hasta el momento sabemos que el principal responsable del desempleo es la mala especializacién y
gue esta puede provenir de demanda inflacionaria que modifica precios relativos y patrones de
especializacion. Sin embargo hemos explicado que la nueva moneda entra por un canal concreto en
la economia pero no hemos explicado de qué forma concreta entra, su relacién con los diversos
tipos de inflacidn.

36 , s . s las ~

Este seria el caso de la economia japonesa, incapaz de crear valor en los Ultimos 20 afios, no a pesar de su
politica monetaria, sino precisamente por ella y por los motivos expuestos.
37 .

Véase (Rallo J. R., 2011)
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Desde que en 1971 el oro fuera expulsado como base monetaria el sistema de creacién de moneda
es exclusivamente crediticio, es decir nueva moneda implica siempre un nuevo crédito. Los
principales emisores de esta moneda son los bancos comerciales siempre capitaneados por el banco
central.

Cuanto mas libre y desregulado es el sistema financiero mas probable es que mantenga el principio
de la liquidez®®. Mientras los bancos se mantengan liquidos y sélo moneticen bienes presentes en un
entorno en que la base monetaria es un bien presente, el poder adquisitivo de la moneda tiende a
ser lo mas estable posible y por tanto la inflacion es meramente testimonial®”.

Pero en la medida en que bancos abandonan principio de la liquidez y empiezan a monetizar bienes
futuros la inflacién no se hace esperar, y es que se crean nuevas disponibilidades contra bienes que
sblo estardn disponibles en el futuro y que ademas existe el riesgo de que no estén disponibles
nunca si el proceso productivo que financian no llega a buen puerto. Esto es légico, aparecerd
inflacion desde el momento en que existan nuevas disponibilidades mientras que el mercado de
bienes y servicios se mantiene invariado.

Pero el sistema bancario no podria perder su liquidez de forma generalizada sin que otro ente la
garantice de forma externa. Aqui es donde entra el banco central y sus extremadamente laxos
requerimientos para el redescuento de activos. Y es que histdricamente el activo para ser
redescontado en el banco central habia sido tan sélo letras de cambio reales cuyo colateral son
bienes presentes y en alta demanda®. Cuando el Unico activo para ser redescontado es este
entonces el sistema financiero tiende a no monetizar otro tipo de activos y a no descuadrar los flujos
de caja de su activo y los de su pasivo.

La forma de inflacidn concreta, entre las tres que hemos definido, que tomen las nuevas
disponibilidades procedentes de monetizaciones de activos futuros dependera del tipo de créditos
gue otorguen los bancos que lleven a cabo el descalce de plazos, y el tipo de crédito esta muy
relacionado con el momento del ciclo en que se encuentre la economia.

Una vez caracterizada la forma de creacion de la nueva masa monetaria causante de inflacion y los
diferentes tipos de inflacion vamos a ver cdmo pueden estar relacionados con el nivel de empleo en
la economia.

La inflacion en activos financieros tipica de las uUltimas fases depresivas e inicios de las expansivas en
principio es incapaz de reducir niveles de desempleo. De momento el sector productivo después de
un gran esfuerzo por recuperar la liquidez de su activo tiene un respiro al abrirse la posibilidad de
financiarse con capital propio. Pero todavia estamos en una fase de recuperacion de la liquidez, en
este caso del pasivo, por lo que las empresas procederdn a incrementar fondos propios vy
posiblemente a utilizar nuevos fondos para saldar deuda a corto y mediano plazo. En este punto la
relacién entre inflacidén en activos financieros y desempleo es practicamente nula.

En la fase de inflacién de activos productivos es donde la relacién con el empleo es mas fuerte,
aunque no explicativa, como veremos. Aqui es donde la generacidon de riqueza futura se gesta y para

% Véase (Rallo J. R., juanramonrallo.com, 2013)
¥ véase (Rallo J. R., juanramonrallo.com, 2012)
%% yéase Real Bills Doctrine en (Smith, 1776)
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ello hay una fuerte demanda de una economia ya liquida, con inversiones equivocadas pasadas
purgadas y con niveles manejables de deuda en balances, es decir con unas estructuras
patrimoniales tanto en el activo como en el pasivo muy liquidas. Las inversiones en activos
productivos necesitan como se ha explicado sus complementarios para crear bienes de drdenes
inferiores y por lo tanto esto se traduce en aumentos en la demanda de factores productivos, entre
ellos por supuesto el trabajo.

Es en la fase de inflacion de activos productivos donde se podrian producir los grandes desajustes. Y
es que una vez que estan purgadas malas inversiones anteriores y tanto las estructuras de activo y
de pasivo son liquidas, comienza una nueva fase de pérdida de liquidez. Toda inmovilizacién en un
activo productivo conlleva una pérdida de liquidez para el sistema, es decir existe una pérdida de
flexibilidad, una vez que los planes empresariales van tomando forma y cambiar esa forma es
altamente dificil*’. La pregunta es si es esa pérdida de liquidez es consecuente con las decisiones de
los ahorradores que son los que en Ultima instancia financian las inversiones. Para que las decisiones
de ahorradores y de inversores estén en consonancia, es decir para que los planes de los
ahorradores de cuando consumir®* y los de los inversores de cuando proporcionar los bienes
coincidan, es necesario que el sistema bancario respete el principio de la liquidez y para ello es
necesario como ya hemos dicho que el banco central elija cuidadosamente el colateral exigible para
proporcionar lineas de liquidez, en concreto tan solo sean monetizables por el banco central las
letras de cambio reales cuyo colateral sean bienes presentes en alta demanda.

Por tanto la inflacién en activos productivos sélo tendra un efecto a largo plazo en el nivel de empleo
si esta inflacién no es consecuencia de expansiones crediticias basadas en pérdidas generalizadas de
la liquidez. Este ultimo caso es precisamente el que comentdbamos en el punto anterior, la inflacion
de este tipo provoca empleo inmediatamente y desempleo de forma mediata por medio de una
mala especializacion del capital disponible. Las llamadas “burbujas”.

Ademas enddgenamente las monetizaciones de bienes futuros tienden a provocar que esos bienes
contra los que se crean los pasivos monetarios nunca estén disponibles ya que modifican la
estructura de precios y salarios relativos haciendo que las especializaciones que toman forma sean
ineficientes y distorsionadoras. Por lo que podriamos decir que este tipo de inflacidn lleva el germen
de la propia destruccion monetaria al poner las bases para que los propios bienes de los que
depende la estabilidad monetaria nunca estén disponibles.

Una vez que se han puesto las bases para la inflacidn, la deflacion es inevitable®. Los tres tipos de
deflaciones suelen ser mucho mas subitas y estan muy entremezcladas entre ellas que en el caso de
las inflaciones, en parte es por esto es por lo que se suele intentar evitar las deflaciones, y es que
estas han pasado al subconsciente colectivo como generadoras de pobreza por destruccion del
tejido productivo cuando en realidad no son mas que la consecuencia, nunca la causa de esta
destruccién. La causa es la inflacion llevada a cabo por el sistema financiero por monetizacién de
activos a largo plazo, la deflacién es solo la consecuencia inevitable de la mala praxis bancaria de
perder sistemdticamente su liquidez y arrastrar a la del resto de la economia.

*! Bienes de capital muy especificos son dificilmente reconvertibles, y si lo son normalmente es a un coste muy
alto.

*> Todo ahorro no es mas que diferir en el tiempo un consumo.

* véase (Rueff, 1972)
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4. Inflacion y deflacion

La inflacidn no es el indice de Precios al Consumo.

El indice de Precios de Consumo (IPC) es una medida estadistica que refleja la evolucién de los
precios de bienes y servicios que compran los hogares. Toma como base la cesta de la compra que
representa todos los precios de bienes de consumo. Dicho indice se va modificando segun los
habitos de consumo para evitar que perder representatividad, aunque en los ultimos afios se ha
criticado con dureza, sobre todo en Reino Unido y EEUU, por no reflejar las subidas de precios
reales. **

Consumer Inflation - Official vs ShadowStats (1980-Based) Alternate
Year to Year Change. Through Dec. 2013. (BLS, SGS)

— SGS Alternate CPI, 1980-Based = CPI-U
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Se dan varias manifestaciones adicionales de inflacién. Entre ellas, la causada por las politicas de
reduccion de tipos de interés y aumento de masa monetaria (expansién cuantitativa), donde el
banco central actia como suministrado de dinero de ultima instancia mediante la compra de deuda
y titulos financieros, ya sean publicos o privados, en manos de bancos y entidades financieras. Dicha
politica busca aliviar al sistema del riesgo acumulado y que la maquinaria crediticia vuelva a ponerse
en marcha, activando el mecanismo de transmisién de financiacién a la economia real. Sin embargo,
al eliminar el riesgo de los activos recomprados de manera artificial, el banco central puede crear
una falsa apariencia de seguridad que lleve a que las entidades financieras no solo no recuperen el
crédito a la economia real, sino que aprovechen para aumentar ain mds su exposicién a activos de
riesgo financieros, ante la idea de que el banco central siempre va a estar ahi para garantizar la
demanda.

Lo peor no es la expansidén cuantitativa, sino la cualitativa. Es decir introducir en el mecanismo
monetario activos con riesgo provoca desestabilizacion de la propia moneda. El banco central
incluye dentro en su balance activos que puede que no sean pagados y por lo tanto el riesgo de
impago se traslada al valor de sus pasivos (la moneda, sea el euro o el délar).

* Shadowstats.com
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Asi, ignorar el efecto de las politicas expansivas en los activos financieros es un error, cuando la
expansion cuantitativa y el aumento de la masa monetaria tienen una correlacion directa con la
evolucidn de los activos de riesgo. La inflacidn se crea alla donde va el dinero.
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La masa monetaria creada es acaparada por el sistema financiero y los estados, a través de la deuda
publica, y parte de la “inflacion” creada es precisamente el hecho de que las bolsas estén a méximos
historicos y la rentabilidad exigida a los bonos del estado y de alto riesgo —bonos basura- se

encuentren a minimos de treinta afios™.

Como hemos comentado en el marco tedrico, la politica monetaria expansiva por parte de los
bancos centrales puede provocar inflacién en activos financieros mucho antes de haberse purgado
las malas inversiones anteriores y de que se recupere la liquidez del activo de los agentes
econdmicos. Se perpetia un modelo inadecuado al poner a disposicidon de los agentes econédmicos
un financiamiento barato inmerecido para sostener una estructura productiva ineficiente.

Dicho efecto no debe ignorarse porque la acumulacién de riesgo en el sistema financiero, sean
bolsas, bonos o materias primas, tiene un impacto similar a la inflacion como la conocemos
tradicionalmente. Es decir, cuando los precios suben demasiado, la confianza del consumidor y del
empresario se reduce, y lleva a tomar una posicion de cautela. El consumo y la inversion a largo
plazo se resienten y se busca proteccién contra dicha inflacién en bienes raices o activos liquidos a

corto plazo.

45 . .
Fuente: Business Insider, Federal reserve, Zero Hedge
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QE versus US High Yield
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La inflacién en precios y la inflacién en activos financieros, en definitiva, acarrean el mismo impacto,
una caida en la velocidad de circulacion del dinero. La velocidad del dinero mide el promedio de la
frecuencia con la que una unidad de dinero se gasta en nuevos bienes y servicios producidos en el
pais en un periodo especifico de tiempo. Es decir, la actividad econdmica asociada a una
determinada oferta de dinero.

La mejor forma de entender la velocidad de circulacién del dinero es como la inversa de su
demanda, entendiendo demanda como la definia Edwin Cannan®®, la demanda como atesoramiento.
Ya que la demanda que ejercen los vendedores de mercancias, es decir demanda para transaccion,
se cancela con la oferta que ejercen los compradores, el dinero creado se destina al atesoramiento y
aumenta ante la falta de confianza, especialmente por parte del sector financiero que es el que
acumula grandes reservas. Es decir, ante la certeza de que el dinero creado es artificial, éste se
destina a activos financieros a corto plazo y liquidos, no a inversion productiva a largo plazo.

En EEUU desde 2008 la velocidad de circulacién del dinero ha caido un 14,66% (-2,6% anual)
mientras la Reserva Federal aumentaba la masa monetaria un 6% anual*’. No solo durante la crisis,
sino desde los afios de la recuperacion (2009-2014).

En el mismo periodo, en Reino Unido la velocidad del dinero ha caido un 1,3% anual con una
expansiéon monetaria anual del 4,4%.

148

Tampoco debemos ignorar el efecto de la ‘inflacién exportada’™, sobre todo cuando hablamos de

aplicar politicas monetarias expansivas sin contar, como EEUU, con el ddlar, la moneda de reserva

global, incluyendo muchas economias globales ‘dolarizadas’.*”’

*® Cannan, E. (1914). Wealth, a Brief Explanation of the causes of Economic Wealth.
http://oll.libertyfund.org/title/2063/155747
v Bloomberg
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Solo un 39% de transacciones globales se hacen en euros, mientras que el délar se usa para el 85%
de las transacciones globales®®. Nétese que, dado que en una transaccidn se usan dos monedas, la
suma total de porcentajes de transacciones en monedas individuales seria un 200%.

Currency 2001 2004 2007 2011
US dollar 89.9 88.0 85.6 84.9
euro 37.9 37.4 37.0 39.1
Japanese yen 23.5 20.8 17.2 19.0
Pound Sterling 13.0 16.5 14.9 12.9
Australian dollar 4.3 6.0 6.6 7.6
Swiss Franc 6.0 6.0 6.8 6.4
Other currencies 254 25.3 31.9 30.1

Source: Bank of International Settlement (BIS). Triennial Bank Survey, 2010

Estos efectos no son casuales, ni mucho menos irrelevantes.

Es por ello que equiparar inflacidn e IPC es uno de los errores que nos lleva a infraestimar los efectos
colaterales de las politicas expansivas.

A la hora de hablar de inflacidn, debemos diferenciar varios tipos:

- Inflacién moderada: Los precios suben lentamente, en linea con el crecimiento real de la economia.
El poder adquisitivo de los trabajadores no se vera afectado.

- Inflacién galopante: las tasas de inflacidn anuales se disparan por encima del 20%. La percepcidn de
poder adquisitivo es alta y los individuos tratan de comprar bienes reales e inmuebles para
desprenderse del dinero, que ha perdido su valor. Se desincentiva la inversion.

- Hiperinflacién: las tasas anuales superan niveles del 200%. En estos casos el dinero apenas tiene
valor. Aunque esta asociada a conflictos politicos y bélicos, lo hemos visto en paises como Argentina
o Venezuela en tiempos de paz (Ultimos seis afios).

- Estanflacion: este tipo de inflacién combina la inflacion con un proceso de recesién. Este proceso
rompe con la curva de Philips y se suele producir por el estancamiento econdmico mientras se
generan subidas de precios, por ejemplo, en los productos importados —materias primas-. La
primera vez que se observo ese proceso fue en la crisis econdmica de 1973.

- Deflacién: caida generalizada del nivel de inflacién producida por la falta de demanda, lo que
genera un circulo vicioso, dado que los compradores para por lo menos cubrir los costes, bajan los
precios, lo que hace que baje la inflacién, y al bajar los precios los consumidores no compran

*® http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052748704405704576064252782421930

* http://g-globalexpert.com/articles/economic/how-ge-affects-emerging-markets

>0 Auboin, Marc. World Trade Organization. Use of Currency in International Trade. Any Change in the Picture?.
May 2012. http://www.wto.org/english/res e/reser e/ersd201210 e.pdf
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esperando que bajen mas aun, lo que genera que se repita el proceso. El error de las estimaciones
de deflacién actuales es asumir que los consumidores acaparan ahorro y deciden no consumir, en
vez de que simplemente no pueden consumir.

George Selgin en su articulo “Una suplica por una deflaciéon moderada” °* sostiene que “la deflacién
no tiene por qué ser una receta para la depresidn. Por el contrario, una deflacion moderada puede
ser una buena noticia, siempre y cuando sea el tipo correcto de deflacidon”. “La deflacion benigna es
el resultado de mejoras en la productividad, es decir, ocasiones en las que los avances tecnoldgicos o
administrativos permiten la obtencidon de mayores cantidades reales de bienes y servicios finales con
el uso de una cantidad dada de tierra, trabajo y capital. Ya que un alza en la productividad es lo
mismo que una disminucién de los costos de produccién, una reduccién de precios en los bienes y
servicios finales debido a mayor productividad no implica ninguna caida de las ganancias de los
productores ni de los salarios de sus trabajadores. Los menores costos son correspondidos por
menores precios al consumidor, no por menores salarios o ingresos. Tal deflacion—originada en la
productividad—es una buena noticia para el asalariado promedio”.

La deflacién benigna es un concepto relativamente extrafio debido tanto a que los economistas
modernos prestan relativamente poca atencién a ella (centrando sus discusiones en torno a la
inflacion o a la deflacién de tipo maligno), como a que los responsables de la politica monetaria en
Estados Unidos y en otras partes han evitado que la deflacidon benigna ocurra durante la mayor parte
del siglo XX. Asi, desde la Segunda Guerra Mundial, Estados Unidos ha observado frecuentes
ganancias de productividad al punto que, en términos reales, el costo unitario de produccion de
bienes y servicios es hoy en dia aproximadamente la mitad de lo que era en 1945. No obstante, el
nivel general de precios, en lugar de ser la mitad de lo que era luego de la guerra, se ha
incrementado nueve veces respecto a lo que era anteriormente. En vez de permitir que los precios
de los bienes caigan al caer sus costos reales de produccion, la Reserva Federal ha inflado
artificialmente los precios introduciendo grandes sumas de dinero en la economia. La ultima vez que
se dejé que las ganancias de la productividad se tradujeran, parcial y temporalmente, en una caida
del nivel de precios fue en 1955, 44 afos atras. Y ello fue producto de la casualidad, no del diseiio
deliberado de la Reserva Federal.

La deflacién continua de tipo benigno no es solo una posibilidad hipotética. Muchas naciones
Occidentales experimentaron algo parecido entre 1873 y 1896, cuando el patrén oro imponia limites
a la capacidad de sus gobiernos para compensar los efectos de mejoras en la productividad via
expansiones monetarias. Aunque los niveles nacionales de precios declinaron casi en forma continua
de 1873 a 1896, causando durante cierto tiempo que los académicos se refieran a la era en cuestion
como la primera "Gran Depresion", cada otro indicador econémico—precios, salarios, ganancias,
produccién industrial, comercio—muestra que fue una época de crecimiento y prosperidad sin
precedentes. Ciertamente, el periodo tuvo su porcidn de depresiones genuinas; no obstante,
aquellos giros ciclicos fueron el resultado de una legislacion financiera defectuosa. El haber
permitido una tendencia negativa en los precios no parece haber causado dano alguno, en la medida
gue dicha tendencia reflejaba ganancias continuas de la productividad.

51 . “ RT .y ”
Selgin, George. “Una suplica por una deflacién moderada
http://www.elcato.org/publicaciones/ensayos/ens-2003-08-15.html
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En la ultima década se ha observado ganancias sustanciales de productividad laboral, conjuntamente
con ganancias menores en la productividad total de los factores, lo que indica que en el presente
periodo podria haberse obtenido, sin causar dafios, una significativa reduccién nominal del costo de
vida. No obstante, los banqueros centrales del mundo, no han estado dispuestos a permitir que
dichas reducciones ocurran”

Es muy importante entender por qué la politica de los bancos centrales no puede permitir la
deflacidon benigna. Afecta a dos variables que generan muchos votos: los sectores industriales
subvencionados o regulados —grandes industrias- y el gasto publico, que de otra manera no podria
crecer exponencialmente. Asi, la deflacion benigna supondria la necesidad de aplicar los mismos
grados de eficiencia y productividad a los mal llamados sectores estratégicos y a los servicios
publicos. Interviniendo en la caida de precios, aunque sea una caida beneficiosa, se previene
también la necesaria adaptacion de los sectores de baja productividad, que son los mayores
beneficiados por las subvenciones. Recordemos el caso de Francia cuando el ministro Montebourg
comentaba que la empresa Bouygues deberia fusionarse con otro operador de telecomunicaciones

»n 5

para evitar la “sangria de precios” *°. La devaluacién de la moneda no deja de ser una subvencién a

los sectores exportadores a costa del resto de los ciudadanos.

Adicionalmente al estudio de los distintos tipos de inflacién, cobra especial relevancia un elemento
gue no se valora en la mayoria de los estudios de inflacion y desempleo: la represién financiera.

Represidn financiera. Este término econdmico, que los economistas Carmen Reinhardt y Ken Rogoff
utilizan constantemente, se refiere a la politica de subir impuestos, devaluaciones forzosas de las
monedas vy tipos de interés bajos para sostener el gasto publico y la deuda de gobiernos y entes
cercanos a los mismos, sean bancos o grandes empresas. Son politicas que meten la mano en el
bolsillo del ahorrador para financiar al endeudado. Como tales, generan un efecto “represor” en la
capacidad de consumo al atacar la renta disponible mientras, adicionalmente, se aumentan
impuestos para sostener el gasto publico.

Por ello, no considerar el impacto de las politicas fiscales y monetarias en la renta disponible de las
personas nos puede llevar a errores de andlisis ante una caida de precios.

No debemos olvidar a uno de los grandes economistas, Irving Fisher y su obra The Money lllusion
(1928)**. Su visidn de la economia era sencilla. El Estado no debe intervenir para nada excepto en la
politica monetaria. Fisher ya comentaba lo que hoy en Estados Unidos y Reino Unido llaman «el
efecto riqueza». Si sube la inflacién, y hay mas dinero en circulacién, suben las bolsas, da sensacion
de prosperidad, las casas valen mds y la gente se siente mas rica, con lo que gastan mas y se reactiva
la economia. El problema es que ese efecto solo funciona para la poblacidn que posee casas y
acciones. El resto queda excluido.

Irving Fisher era un gran tedrico, y en teoria, la idea de una economia global liderada por una reserva
federal que maneja el crédito y la inflacion/deflacidn desde el estudio de los indices de precios suena

>? http://www.lesechos.fr/entreprises-secteurs/tech-medias/actu/0203491325240-montebourg-pousse-
bouygues-telecom-a-une-autre-alliance-670266.php

>3 Reinhardt, Carmen, Ozihel Harding. Financial Repression, 2012 http://www.voxeu.org/article/financial-
repression-then-and-now )

>* Fisher, Irving (1928). The Money lllusion (disponible en Martino Fine Books, 2011)
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bien. Pero olvida que los bancos centrales caen en los mismos errores que cualquier gobierno.
Extender y extralimitarse en sus politicas, creando mayores problemas. Fisher decia que «el poder
de manejar el crédito disponible, correctamente utilizado, convierte al sistema de la Reserva Federal
en la institucidn de servicio publico mas importante del mundo».

Sin embargo, el exceso de politicas de demanda orientadas a un fin sin atender a los desequilibrios
es similar a abrir la caja de Pandora, no sabemos qué sale. La medicina excepcional que recomienda
un tedrico se convierte en habitual y, por lo tanto, pierde toda eficacia.

Cuando todo esto se repite una y otra vez, se generan los incentivos perversos. El cortoplacismo, el
sobreendeudamiento crénico y se premia el malgasto. Se penalizan el ahorro y la prudencia. Se
olvida que la prosperidad y el crecimiento vienen del ahorro y la inversidn prudente, no del gasto y
el endeudamiento eterno.

La represién financiera, bajar artificialmente los tipos de interés y devaluar la moneda, penaliza al
qgue se ha comportado correctamente y no se ha dejado llevar por los cantos de sirena de los ciclos
expansivos previos, o el sobreendeudamiento. ¢Por qué acepta el ahorrador un asalto a su bolsillo
como la represion financiera? Porque no percibe que sea una agresion deliberada. Se percibe como
inevitable. Como «social». Pero el ahorrador, el eficiente, termina por claudicar y entregarse, junto a
la masa, al endeudamiento y el gasto, y con esa llamada a «no ahorrar» que nos llega cada dia de
gobiernos y bancos centrales, se crea una situacién de crisis permanente

En general, los efectos de las politicas inflacionistas y devaluaciones afectan de manera muy
importante a los productos importados. Por ejemplo, el precio del petrdleo es hoy sesenta y cinco
veces superior comparado con el precio de 1950 en ddlares corrientes, sin embargo, si en vez de
observar el precio en ddlares lo hiciéramos en relacion al oro, el precio del petréleo hoy esta a los
mismos niveles de 1950 **.

Ese factor de distorsion en las materias primas hace precisamente que se creen desajustes
inesperados, porque se asume que su precio es independiente de las politicas monetarias. La
correlacién entre planes de estimulo (QE) y precios del petrdleo, es del 92%.

> Price of oil relative to gold Bloomberg
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5. La Curva de Phillips Austriaca

Adrian Ravier en su estudio preliminar al libro del Nobel Milton Friedman “Paro e Inflacién” *°nos

cuenta como el Nobel mencionaba que “esperen a que el desempleo aumente y que la inflacion
suba al mismo tiempo” para destacar la reaccién tedrica que tuvo Friedman en relacién a la curva
Philips de pendiente negativa.

Dicha reaccidn tuvo buena acogida cuando se observé que el modelo de la curva Philips se adapté al
modelo de EEUU pero no al de otras economias. Sobre vino entonces un proceso de estanflacién.
Sefialaba Friedman: «volvid algo ridiculos los confiados comentarios de muchos economistas sobre
intercambio de inflacidn por empleo basados en curvas Phillips empiricas a medida».

A partir de entonces se produjo lo que Friedman llamd “la contrarrevolucidn monetarista” que
relegd el estudio keynesiano solo en el corto plazo y replanted una nueva Curva Philips de pendiente
vertical.

Esta nueva concepcidn tenia como eje la teoria cuantitativa del dinero, otorgaba mayor relevancia a
la distincién entre el efecto de la politica monetaria en el corto y largo plazo y creando tres nuevas
teorias: La teoria de las expectativas adaptativas, la de la tasa natural de desempleo y la teoria
aceleracionista de la inflacion.

Si partimos de una economia con cierto desempleo y estabilidad de precios, esto ultimo implica que
las expectativas inflacionarias serdn consistentes con inflacion cero, dado que la autoridad
monetaria no ha practicado politicas inflacionarias recientemente. Sin embargo, si bajo la receta
keynesiana se inicia una politica expansiva del crédito con el objeto de alcanzar el pleno empleo,
Friedman admite que esa politica puede ser efectiva en el corto plazo. Sin embargo, advierte que
“tal cosa solo ocurre por un efecto «sorpresa» en los trabajadores que no advierten rapidamente la
caida que tal politica ejerce sobre sus salarios reales y el poder adquisitivo. Ahi es donde Friedman
introduce su concepcidon de expectativas adaptativas. Una vez que los trabajadores visualizan el
efecto, reclaman a través de los sindicatos una recuperacién del salario real. Una vez que estas
reclamaciones producen una recuperacién en el salario real, el efecto de corto plazo desaparece, se
neutraliza, y la economia vuelve al mismo punto de desempleo que teniamos en el momento inicial.

Esto supone el conocido principio de la «neutralidad del dinero de largo plazo». En definitiva,
Friedman explica que en toda economia hay una «tasa de desempleo natural», que sera consistente
con la realidad econémica subyacente, y con cierta legislacion y salario minimo que prevalecen en la
economia. La politica monetaria puede permitir un abandono de dicha tasa en el corto plazo, pero
en el largo plazo tales efectos se neutralizan y la economia retorna a su mismo nivel. Es cierto, sin
embargo, que una politica aceleracionista de la inflacidn, esto es, una politica ain mas agresiva que
lo que los agentes o trabajadores esperan bajo sus expectativas, puede provocar un nuevo efecto
sorpresa. Pero mas tarde las expectativas nuevamente se adaptaran a la nueva situacion, el efecto
real se anulard, y lo Unico que queda es el efecto sobre los precios. Asi, Friedman concluye que los
impulsores de politicas publicas debieran abandonar la idea de alcanzar el pleno empleo mediante

> Ravier, Adridn Osvaldo - Estudio preliminar al libro de M. Friedman - Paro e Inflacidn, Unién Editorial,
coleccion Laissez Faire, Madrid. 2012.
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politicas monetarias expansivas, porque lo Unico que conseguirdn es una aceleraciéon de la inflacion,
sin lograr un efecto duradero en la generaciéon de empleo.

Si bien la evidencia empirica conocida como estanflacién puso de manifiesto que el estudio original
de Phillips era erréneo y fortalecié la Curva de Phillips de pendiente vertical de Friedman, una mejor
lectura de los datos de inflacidon y desempleo en el periodo 1956-1975 ofreceria una curva de Phillips
de pendiente positiva. Robert Lucas, Niskanen y Adrian Ravier plantean una respuesta con una
curva de Philips austriaca >’ . Concluye sefialando que una curva de Phillips de pendiente positiva
so6lo puede ser compatible con la “no neutralidad del dinero en el largo plazo” y ello invalida, en
parte, las contribuciones de Friedman. Sélo una Curva de Phillips de pendiente positiva puede
explicar esta destruccion masiva de empleo en todo el mundo.

Segln Ravier 8 “dentro de la tradicidn de la Escuela Austriaca, la Unica forma de alcanzar una
situacion de estabilidad con pleno empleo, de modo sostenible, es renunciando a practicar politicas
monetarias, al mismo tiempo que habria que ofrecer plena flexibilidad en el mercado de trabajo, es
decir, erradicando toda la legislacién laboral, incluyendo los salarios minimos. Si esto ocurre, la
economia desarrolla un proceso genuino de formacidon de capital, que logra aumentar Ia
productividad, y que seria consistente con una leve deflacidn de precios. Este proceso, desde luego,
no se desarrolla de un dia para el otro. Seria necesario todo un proceso de ahorro e inversidn, lo que
implica tiempo”.

En definitiva, el pleno empleo a largo plazo solo se consigue si no se interfiere en la formacién de
precios y la masa monetaria, puesto que si se hace, los efectos negativos se acumulan —se esconden
y extienden- creando un mayor problema a largo plazo.

El Nobel Friederik Von Hayek, en su libro “Full employment at any price?”, también defendid la
tesis aceleracionista de la inflacion, entendiendo que ésta crea temporalmente algunos puestos de
trabajo, pero que desaparecen cuando se pasa aquella o cuando disminuye su ritmo de aceleracion.
Sefialaba Hayek que esto ocurria por las siguientes razones:

- Cambia la distribucién del dinero entre los diversos sectores y etapas del proceso de produccion.
- Crea una expectativa de ulteriores subidas de precios.

Decia Hayek que los defensores de la politica monetaria del pleno empleo se imaginan que seria
suficiente con un Unico aumento de la demanda total para asegurar el pleno empleo durante un
tiempo indefinido, aunque duradero.

El problema es que tan pronto como el gobierno asume la responsabilidad de mantener el pleno
empleo, independientemente de los salarios que los trabajadores consiguen, éstos ultimos se
desentienden del paro que sus demandas salariales puedan producir. De manera que cada subida de
jornales por encima del aumento de la productividad forzara un incremento de la demanda total si
se quiere evitar el paro. Se inicia asi un proceso continuo de aumento de la cantidad de dinero por
esta escalada de salarios lo cual conduce a cambios en la demanda relativa de los diversos bienes y

> Ravier, Adrian (2009). La Curva de Phillips Austriaca.
http://www.aaep.org.ar/anales/works/works2009/ravier.pdf

*8 http://puntodevistaeconomico.files.wordpress.com/2012/03/pm ravier.pdf

> Hayek, Friederich Von. Full Employment at Any Price? (Transatlantic Arts, 1974).
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servicios, lo que provoca ulteriores trastornos en los precios relativos en el curso de la produccién y
en la asignacién de los factores de produccidén, entre ellos el trabajo.

Concluye Hayek que, por tanto, cuanto mas dure la inflacién mayor sera el nimero de trabajadores
que dependeran de la “continuacidon” de la inflacidn, incluso muy frecuentemente, de una
aceleracién continua de la misma, como consecuencia, no de la falta de inflacién, sino del aumento
artificial de los puestos de trabajo por esa inflacion artificialmente creada.

La politica de demanda orientada a sostener o aumentar la inflacién ignora el efecto desplazador y
acaparador de los sectores beneficiados por la inflacién monetaria -banca y estados endeudados- ,
que llevan a que la inversién real se desplome y se dispare el desempleo a pesar de la baja inflacién.

Si imprimir moneda y crear inflacién crease empleo, Zimbabwe seria el pais campedn del trabajo.
Tiene un desempleo que supera el 60%.

60 Desempleo oficial en marzo 2014. Se estima que el desempleo real supera el 70%.
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6. Politica monetaria y efecto de la inflacién en el empleo a largo
plazo. El Caso EEUU

Como hemos podido ver, las politicas que se suelen aplicar por parte de las autoridades buscan una
finalidad clara: un efecto sobre el desempleo inmediato.

Ningun gobierno se plantea medidas cuya efectividad vaya a ser “disfrutada” por el préximo equipo
que gane las elecciones. Incluso las mal llamadas “reformas estructurales” como las reformas
laborales, tienen un objetivo de muy corto plazo.

Sin embargo, como comentdabamos en el punto anterior, el impacto de las medidas es duradero y en
muchos casos, acumulativo. La relacidn existente entre la politica monetaria, medida por la inflacion
o los tipos de interés nominales, y el mercado de trabajo, centrandose en el largo plazo nos da una
idea de la relevancia de las variables analizadas desde un punto de vista de la politica de bienestar.

De todas las politicas de demanda encaminadas a solventar problemas coyunturales o estructurales
la de mayor impacto es la politica monetaria, ya que afecta a toda la formacion de precios y a la
estructura econémica de un pais, empezando por la propensidn al ahorro.

Analicemos un trabajo que otorga una relacién causal entre inflacién y desempleo a la larga. En el
trabajo Inflacién y Desempleo en el Largo Plazo® los autores centran su estudio en las implicaciones
gue se producen en bajas frecuencias, y que son menos susceptibles de quedar afectadas por
complicaciones como “problemas para extraer sefiales” y otras formas de informacidn imperfecta u
otras rigideces. Se abstraen de esas complicaciones con el objeto de fijarse en el impacto que tiene
la inflacion en el coste de llevar a cabo balances reales y transacciones, es decir, analizan como a
largo plazo se genera un efecto en la renta disponible y la propension al ahorro que determinan de
manera muy relevante la capacidad del sistema de generar empleo, y sin olvidar una tasa “natural”
de desempleo que se genera cuando los participes de la economia han absorbido en sus

expectativas los cambios de precios.

Para entender el impacto de la politica monetaria en la tasa de paro es importante incorporar el
efecto de la inflacién en el coste del ahorro®.

Usando datos de Estados Unidos entre 1955 y 2005, los autores extraen las siguientes conclusiones:

- Que el desempleo esta relacionado positivamente con la inflacion y los tipos de interés en
los datos de baja frecuencia®. Asimismo elaboran un modelo en el que demuestran que, a

*1 Berentsen, Aleksander ; Menzio, Guido; and Wrightsource, Randall - Inflation and Unemployment
in the Long Run. The American Economic Review, Vol. 101, No. 1. 2011.

62 .
“holding real balances”
63 . ., e . .y . . ops
En inglés hablan de “low-frequency data”,, refiriéndose a informacion de baja variabilidad.
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través de analisis cuantitativo, el impacto que tiene en el desempleo el comportamiento de
la politica monetaria a largo plazo es relativamente alto.

- Que es cierto que queda mucho desempleo por justificar en su experimento atribuible a
otros factores, incluyendo: demografia, productividad, politica fiscal y precios de la energia.
El entorno actual de crisis bancaria, inmobiliaria y el mercado de activos en general
contribuye al desempleo ademads de la baja inflacidn.

- También han demostrado como algunos resultados dependen de determinados parametros
clave, incluyendo la innovacién financiera.

El problema que encontramos en el andlisis de Berentsen, Menzio y Wrightsource es que desdefan
como “ruido blanco” efectos que pueden considerarse directamente relacionados con la politica
monetaria. Por ejemplo, la fiscalidad y los precios de la energia. No son variables independientes.

La fiscalidad aumenta en periodos de represién financiera porque el ritmo de gasto de los estados
supera el crecimiento nominal de la economia y los ingresos fiscales. Se incurre en déficits que
deben cubrirse con nuevos impuestos. Entre 2009 y 2012, el gasto se dispard en EEUU desde un 27%
hasta un 35% del PIB, con déficits anuales del 9,1%. A pesar de inyectar en la economia 3 billones de
délares™.

Otras politicas como la bajada de tipos de interés indiscriminada tienen un efecto similar. Entre 2000
y 2008 el gasto publico se dispard desde el 21,5% al 27%.
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Lo mismo ocurre con los precios de la energia. Ya comentdbamos la correlaciéon entre estimulos
monetarios (QE) y precios del petréleo, pero se puede extrapolar a otras materias primas.®

® http://www.whitehouse.gov/sites/default/files/omb/budget/fy2014/assets/hist.pdf
% Five Lies about Quantitative Easing (http://www.dlacalle.com/five-lies-about-quantitative-easing/)
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La llamada “era Bernanke” ha generado un aumento de los precios de las materias primas
denominadas en délares que supera el 200%.

En definitiva, el andlisis de “baja frecuencia” olvida los efectos secundarios de la politica monetaria y
tiende a negar ningun tipo de impacto de dicha politica en el comportamiento de los agentes
econdmicos, como por ejemplo, dejar de invertir y recomprar acciones o pagar dividendos como
alternativa.

Entre 1996 y 2006 las mayores empresas de EEUU (S&P 500) invertian alrededor de un billén (trillén
americano) de ddlares al afio, de los cuales un 70% se dedicaba a inversion productiva e [+D y un
30% a recompra de acciones y dividendos. Desde 2009 la cifra de capital anual invertido total se ha
disparado hasta superar los 2,3 billones de ddlares, pero el 45% se usa para recomprar acciones y
pagar dividendos. De hecho, ni la cifra de inversién productiva ni la de 1+D han aumentado
practicamente —ajustada por inflacion- desde 1998. Es decir, la politica expansiva se usa para reducir
el numero de acciones en circulacion y devolver dinero a los accionistas, no para empleoy
expandirse organicamente®.

Se podria decir que en periodos de crisis las empresas se dedican a reestructurar sus balances y por
eso parte de su “inversién” va a modificar partidas de sus pasivos.

Estados Unidos ha creado casi la mitad de toda la masa monetaria de su historia en los ultimos cinco
afos, y ha vivido el periodo mds largo jamas visto sin subir los tipos de interés, y sin embargo, el
indice de participacion laboral (porcentaje de la poblacion civil de Estados Unidos con mas de 16
afios de edad que tienen un trabajo o estan buscando uno activamente) se ha desplomado a niveles
de 1978, un 62,8%%. Bajo la apariencia de una “tasa de desempleo baja” se esconde 90,2 millones
de trabajadores “fuera de la fuerza laboral”, once millones desde 2009 a pesar del crecimiento
econdémico.

En EEUU en 2008 la tasa de participacidn laboral era del 65.8% y el paro del 10%, en 2014 la tasa de
participacién laboral es del 62,8% y el paro ha caido al 6,67%.

En Reino Unido la tasa de participacion laboral era del 76.20% en 2008 con un paro de 8% y en 2014
es de 76.35% mientras el paro ha caido 6,9%.

Esta discrepancia entre indice de paro y tasa de participacidon laboral entre EEUU y Reino Unido no
se explica solo por motivos demogréficos —los jovenes tardan mas en incorporarse al mercado
laboral y los mayores salen antes porque se jubilan- ya que ambos paises tienen regimenes laborales
y estructuras demogréficas similares. Es el efecto de millones de personas “que ya no buscan
trabajo”.

Paul Volcker, que fue director de la Reserva Federal con Jimmy Carter y Ronald Reagan, decia el 29
de Mayo de 2013 que “la presuncidn que se esconde bajo el canto de sirena (de la intervencién
monetaria) es que la tasa de inflacién puede manipularse para alcanzar objetivos econdmicos.
Subirla hoy, un poquito mas después, y reducirla mas tarde, segun convenga. Les deseo buena
suerte si lo creen. Todas las experiencias pasadas demuestran que la inflacién, cuando se crea

% World Bank Commodity Price Data Index
® Datos de Goldman Sachs “US Economy Outlook 2013”
o Bloomberg
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deliberadamente, es dificil de controlar y revertir’®. Es por ello que cobra especial relevancia

analizar el impacto de las politicas de estimulo disefiadas con el objetivo especifico de reducir el
desempleo.

John P Hussman, economista norteamericano, gestor de fondos y creador de la Hussman Foundation
analizaba en 2014 la correlacién entre masa monetaria, inflacién y desempleo desde la creacidn de
la Reserva Federal en EEUU’’:

Muchas de las teorias sobre el efecto beneficioso de las politicas expansivas de los bancos centrales
se basan en creencias sin evidencia alguna. Las conclusiones del analisis de Hussman mostraban que

a) Aumentar la base monetaria no mejora el empleo. El cambio en la tasa de desempleo al afio
siguiente se demuestra imperceptible. Lo mismo ocurre con la correlacién entre la bolsa y el
empleo. El llamado “efecto riqueza” no funciona. Ben Bernanke argumentaba que el efecto
riqueza de la subida de las bolsas y la inflacién de activos financieros’* generaba mayor
consumo y con ello mejoraba el empleo. Sin embargo, la subida de las bolsas no tiene
ningun efecto sobre el desempleo (correlacién 0,2144)
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8 up| experience demonstrates that inflation, when fairly and deliberately started, is hard to control and

reverse." (http://www.bloomberg.com/news/2013-05-29/volcker-cautions-federal-reserve-may-fall-short-
:html)

® Datos publicados en la cuenta de redes sociales de http://www.hussmanfoundation.org/

" http://www.marketwatch.com/story/bernanke-defends-ge-talks-wealth-effect-in-op-ed-2010-11-04
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b) La correlacién entre inflacidon y empleo es también extremadamente baja tanto en los datos
del mismo afio y las cifras de desempleo registradas al afio siguiente. Aunque la pendiente
es positiva, la correlacion es muy baja.
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CPI Inflation [trailing 12 month)
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c) Siel desempleo se mantiene bajo, no se observa que genere un cambio relevante en la tasa

de inflacién. De hecho, de nuevo, la correlacidon es muy baja.
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d) La mayor dispersidn y menor correlacidn la muestra el andlisis que muestra que una alta

inflacion no causa bajadas en el nivel de desempleo.
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e)

De la misma manera, un aumento de la inflacion no conlleva un descenso ulterior del

desempleo.
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Este analisis estadistico de Hussman es importante porque demuestra que la percepcion
generalizada sobre las politicas monetarias esta basada simplemente en creencias, no en datos
empiricos.

Pero ademds es un analisis que consideramos muy relevante porque se ha realizado en una de las
economias mas libres y menos intervenidas, por lo tanto los factores de distorsidén por rigidez del
mercado laboral, legislacién o politica fiscal son muy bajos.

Si nos fijamos en tantos otros paises, Europa, Japdn o Reino Unido. La correlacién entre estimulos y
empleo es bajisima. En Europa, la correlacién fue negativa en la época de los estimulos contra-
ciclicos entre 2008 y 2011. En Reino Unido y Japdn’?, los estimulos no han creado mejora del empleo
relevante. Se ha empezado a crear empleo pero la participacion laboral, el empleo fijo y los salarios
medios ajustados por la inflacidn estan a niveles de hace décadas”.

72 http://www.bloomberg.com/news/2014-02-05/japan-real-wages-fall-to-global-recession-low-in-spending-
risk.html
3 http://www.theguardian.com/business/2014/jan/31/real-wages-falling-longest-period-ons-record
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7. El caso europeo. Preferencias entre inflacion y desempleo

Segln estudios recientes, las variables que mas preocupan a los ciudadanos espafoles son el coste
de laviday el paro™.

El andlisis del bienestar segln esas dos variables, por tanto, cobra especial relevancia. Di Tella,
McCulloch y Oswald "llevaron a cabo en 2001 un estudio criticando que los libros de texto de
macroeconomia moderna parten de la asuncién de una funcion de estado del bienestar definida en
inflacién y desempleo. Indican que no hay una evidencia formal que presente esa funcién.

Partiendo de esa critica indican que, con la base empirica de que a los ciudadanos les preocupan las
variables de paro e inflacién, se debe analizar su papel en la funcién del bienestar de la poblacion. Su
segundo objetivo es tratar de calcular los costes de la inflacién en términos de desempleo. Ya en
1996 la investigacion de Robert J. Shiller “°mostraba que cuando se pregunta a los individuos acerca
de la inflacidn la preocupacién se centra en los bienes basicos, alimentos, transporte, escuela,
energia y seguros pero adicionalmente los encuestados enumeran una serie de costes adicionales,
como explotacién, prestigio nacional y pérdida de moral.

En su anadlisis Di Tella, McCulloch y Oswald recogen los datos que aporta Eurobarémetro
relacionados con la felicidad de las personas. Determinadas cuestiones del Eurobarémetro permiten
sacar conclusiones relacionando el resultado de las encuestas y los niveles de felicidad resultantes
con el nivel de desempleo y la ratio de variacidon en los precios. La investigacién en Europa
comprende el periodo entre 1975-1991.

La conclusidn a la que llegan los autores parece obvias: Los ciudadanos parecen ser mas felices
cuando la inflacién y el desempleo son bajos. Pero, contrastando con las afirmaciones de Burstein y
Hellwig citando a Friedman y Lucas’’ que estiman el coste de la inflacién como pequefio, los autores
perciben un mayor impacto sobre el bienestar. Friedman y Lucas estimaban un impacto de una
inflacion del 10% en el PIB del 0,3% y 0,5% respectivamente. Sin embargo las pérdidas en bienestar
son mayores. A los ciudadanos les importa la inflacidn y el desempleo. No una o el otro.

La variabilidad de los precios y el paro afectan a la satisfacciéon de los ciudadanos incluso cuando se
controlan las caracteristicas personales de los encuestados, los efectos que atafien a un solo pais, los
afios en que se recogen los resultados. De nuevo, obviando los efectos de la fiscalidad o el coste real
comparado con el IPC, los autores llegan a la conclusién de que los ciudadanos aceptarian un

I Genworth, encuesta 2014 para BCE
> Di Tella, Rafael; Mac Culloch, Robert J., Oswald, Andrew J. Preferences over Inflation and Unemployment:
Evidence from Surveys of Happiness. The American Economic Review, Vol. 91, No. 1. Mar. 2001

78 Shiller, Robert j. — Why Do People Dislike Inflation?. NBER Working Paper No. 5539. Abril 1996
77 Burstein, Ariel y Hellwig, Christian. Welfare Costs of Inflation in a Menu Cost Model. 2008.
http://www.econ.ucla.edu/arielb/welfare.pdf
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aumento de la inflacidon del 1,7% si generase un descenso del desempleo del 1%. El valor de este
analisis es claro, puesto que muestra que el famoso “indice de miseria” creado por el economista
Arthur Okun’® y que suma desempleo e inflacidn, infraestima la infelicidad creada por el desempleo.

Henry Hazlitt, fildsofo y economista, ya decia en 1969, “todos los paises funcionan bajo la asuncién
de que algo de inflacidn y algo de aumento de masa monetaria son necesarias para prevenir la

recesion”’®

... Y sin embargo las recesiones siguen ocurriendo. Porque los estados nunca piensan que
la intervencidn es excesiva, siempre hay alguien que la justifica, y, lo mas importante, siempre hay
alguna variable que puede justificar mantener la politica implementada o fuerza externa a quien

culparle de las consecuencias.

Merece la pena recordar en este punto el trabajo de Ludwig Von Mises sobre “convertir piedras en
pan”®®. Muchos autores de su época defendian que “es posible dar a todos de acuerdo con sus
necesidades” y consideraban que reformando el sistema crediticio y monetario se puede llegar al
paraiso socialista, entendiendo que la tasa de interés es un fendmeno creado artificialmente por el

hombre®,

Mises alude a la adopcién por parte de Keynes de las doctrinas de Silvio Gesell y al documento de los
Expertos Britanicos, redactado por Keynes el 8 de abril de 19432 donde se afirma expresamente que
la expansion crediticia lleva a cabo “el milagro de convertir la piedra en pan”.

Todo ello desemboca en que en el periodo de entreguerras se centrara la critica econdmica en un
cuerpo doctrinal artificioso, puesto que no existia. Lo que consiguieron Keynes y sus seguidores con
sus técnicas fue dividir a los economistas en dos grupos: Proinflacionarios y todos los demas,
entendiendo que entre éstos ultimos no existia diferencia alguna.

- Los ortodoxos ensefiaban que el incremento permanente de los salarios para todos los
trabajadores sdlo era posible si la cuota de capital invertido por cdpita y la productividad del trabajo
aumentan. Si, como resultado de la presion sindical o de un decreto gubernamental, se fijan salarios
minimos por encima del nivel que el mercado libre habria establecido, la consecuencia sera el
desempleo como un fendmeno de masas permanente.

- Los proinflacionarios atacaron duramente esta teoria. Estos defendian que “el crecimiento
sin precedentes de los salarios y de los estandares de vida tuvo su origen en la actividad sindical y en
la legislacion gubernamental pro-laboral. La actividad sindical, en su opinién, fue altamente
beneficiosa para los verdaderos intereses de los asalariados y de la nacion”

78 http://www.miseryindex.us/
79 Hazlitt, Henry - The inflation crisis and how to resolve it. Arlington House, 1978

80 Mises, Ludwig von - Convertir piedras en pan, el milagro keynesiano. Libertas XlI:43, Octubre 2005

& Detallados en Lelart, Michel —El Sistema monetario Internacional -
http://www.ehu.es/Jarriola/Docencia/SMFI/Michel%20Lelart EI%20FMI.pdf
8 http://www.imsreform.org/reserve/pdf/keynesplan.pdf
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La adopcidén de estas politicas defendidas por los no ortodoxos en la practica producia un aumento
del paro afo tras afio. Y fue en este preciso momento (1936) cuando Keynes publicé su Teoria
General®, donde defendia que todo ello era consecuencia, no de las politicas laborales inadecuadas,
sino de los defectos del sistema crediticio y monetario. Escribe Mises:” Ya no habia mas necesidad
de preocuparse por la insuficiencia del ahorro y de la acumulacién del capital y por los déficit de la
administracién publica. Por el contrario. El Unico método para acabar con la desocupacién era
incrementar la “demanda efectiva” a través del gasto publico financiado por la expansién del crédito
y la inflacion.”

Es relevante como el diagndstico de Mises es practicamente trasladable a la Europa de nuestros
dias: “La esencia de las muy celebradas politicas econémicas “progresistas” de las Ultimas décadas
era expropiar partes cada vez mayores de los estratos de poblacion que percibian rentas mas altas y
emplear los fondos asi recaudados para financiar el derroche publico y subsidiar a los miembros de
los grupos de presion mas poderosos. En la opiniéon de los “no ortodoxos”, cualquier clase de
politica, por mas inadecuada que fuera, encontraba su justificacion como medio para alcanzar una
mayor equidad. Ahora este proceso ha llegado a su fin. Debido a las tasas impositivas actuales y a los
métodos aplicados para el control de precios, beneficios y tasas de interés, el sistema se ha
autodestruido. Ni siquiera la confiscacién de cada centavo de ganancia adicional por encima de las
1.000 libras anuales significard un incremento perceptible en las rentas publicas de Gran Bretafia.
Aun los mads fanaticos no pueden dejar de darse cuenta de que los fondos a recaudarse en el futuro
para atender el gasto publico deben ser obtenidos de las mismas personas que supuestamente se
veran beneficiadas por el gasto. Gran Bretafia ha llegado al limite, tanto del expansionismo
monetario como del gasto publico.” La época a la que se refiere Mises es la del auge socialista en
Reino Unido.

Las piedras no se convierten en pan.

8 Keynes, john Maynard - The General Theory of Employment, Interest and Money. Disponible en Createspace
Independent Platform (Nov 15,2011)
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8. Expansion de crédito y desempleo en la Eurozona

El crédito es el movimiento del capital a través de las instituciones financieras, permitiendo asi que
el dinero pueda llegar a ser invertido y utilizado por las empresas que necesitan financiarse al tener
mayores necesidades de consumo ahora, y mayores oportunidades de inversidn y crecimiento.

¢Como podriamos relacionar entonces el hecho del crecimiento crediticio en la Eurozona con el
desempleo?

Se supone que el ahorro acumulado en estos ultimos tiempos, participando del incremento de
confianza de la poblaciéon para consumir y el de las empresas para invertir de nuevo buscando
aprovechar las nuevas oportunidades, ayudara al incremento de la produccidn y la renta, teniendo a
su vez un efecto positivo sobre el desempleo.

Asi, queremos analizar si este efecto es tan positivo como parece y si podrd mantenerse en el
tiempo, poniendo a juicio esta medida de reduccién del empleo e intentando analizar su efecto
sobre la inflacién a su vez.

El crédito es fundamental para la mejor asignacién de los recursos y el aumento de la utilidad que
recibiran los agentes econdmicos seguin sean sus preferencias. Sin embargo, el exceso del mismo
genera los mismos problemas que la inflacién.

Mediante el modelo de OA-DA (oferta agregada — demanda agregada), vamos a intentar explicar de
manera sencilla los efectos que producira este incremento paulatino del crédito sobre la economia.
Observando a que elementos afecta y de qué manera.

La OA (oferta agregada) recoge la influencia de la produccién sobre el nivel de los precios, y se vera
determinada por el mercado de trabajo. Cabe recordar brevemente que el salario nominal
dependerd del nivel esperado de precios, de la tasa de desempleo y la variable residual. Mientras
que el nivel de precios vendra fijado por los empresarios a través del salario nominal y el margen de
precios.

¢Qué efectos podemos esperar de ésta ecuaciéon?

e El nivel efectivo subira a la par con el nivel esperado de precios.

e Con el aumento de la produccion, aumentaremos a su vez el nivel de precios, dado que la
produccién afectard al empleo, que a su vez reducira el desempleo, provocando la subida de
los salarios nominales, los cuales vienen como costes para las empresas y que se traduciran
en un incremento del precio.

En cambio, la DA (demanda agregada) vendra influenciada por el nivel de precios en la produccion.
Obtenida a través del equilibrio de los mercados financieros y el mercado de bienes.

Para el equilibrio en los mercados financieros, serd necesario que la oferta monetaria sea igual a la
demanda del dinero, encontrada en la curva LM, afectada por la cantidad nominal del dinero a
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través de las diferentes politicas monetarias del Banco Central, y de la variacién en el nivel de
precios, mientras que para el mercado de bienes, serd necesario que la oferta iguale a la demanda

con la suma del consumo, la inversién y el gasto publico.

Con ambas ecuaciones, seremos capaces de llegar a la DA, que es una funcién creciente de la
cantidad real de dinero, del gasto publico y decreciente con el incremento de los impuestos.

Dado que en amplios debates econdmicos se comenta sobre la importancia de que fluya el crédito
para crear empleo, vamos a pasar ahora a analizar los efectos, consecuencias y relaciones que
existen entre el desempleo, el crecimiento de crédito, el crédito domestico de los paises de la

Eurozonay la inflacién.
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En esta primera grafica podemos observar la tasa de desempleo de los paises de la Eurozona®.
Desde que alcanzara su punto mas bajo en 2008, antes de que empezara la crisis, hemos podido ver
como ha seguido creciendo hasta principios de 2013 donde parece ser que empieza a mejorar de

manera estable.

¥ Fuente Eurostat, Banco Central Europeo
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En cuanto al crédito doméstico, cabe destacar el amplio crecimiento entre 1998 y 2010 y la
moderacion que se produce desde 2010 hasta 2014.
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Analizando el crédito total, y en comparacidn con el crédito doméstico, vemos que la reaccidn de los

agentes econdmicos tuvo un proceso mas lento, viéndose la normalizacién del mercado ya a

comienzos de 2012.
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Por ultimo disponemos de la grafica sobre la inflacidn, la cual se mantiene en minimos historicos, si
tenemos en cuenta que la inflacién normal media rondaria en torno al 2%.

Desde el punto de vista tedrico, un incremento en el ahorro y en el crédito, seria beneficioso para la
economia, ya que este ahorro acumulado podria ser encaminado a través de los bancos hacia las
empresas que buscan nuevas oportunidades de expandirse y crecer.

Al incrementarse la inversion, se desplazaria la curva IS hacia la derecha, llevando a la economia a
niveles mas altos de produccién y tipo de interés. A su vez, este desplazamiento de la curva IS
repercutiria sobre la demanda agregada, lo cual ocasionaria como ya hemos dicho, un incremento
del nivel de produccién y renta de la economia, y una bajada de los precios.

Se entiende que podria darse una supuesta relacion negativa entre el incremento del crédito y la
tasa de inflacién.

La realidad, sin embargo, es bien distinta, ya que con una R2 de tan solo el 0.1%, no podemos
asegurar nada, y el efecto del crédito sobre la inflacién es muy bajo con un -1.99E-07.

A la hora de buscar una relacion entre el crédito y el desempleo las conclusiones son similares ya
que la R2 es aparentemente capaz de explicar el 50,69% del modelo con un efecto positivo (como
bien se podia esperar), pero también en un grado infimo de 5.02E-06.

Si cabe destacar algo de la comparacién entre el crédito y el desempleo, es la de un cambio
estructural desde el afio 2008 hasta ahora. Como bien se podia observar, hasta el comienzo de la
crisis, el desempleo habia ido cayendo mientras que el crédito habia seguido un crecimiento
constante. Una vez comenzada la crisis, este hecho se revertiria, dando lugar a una relacién positiva
entre ellas en la que ambas se dispararon.

Ya en estos dos ultimos afios, y habiéndose normalizado ambas, cabria suponer el motivo de esta
normalizacién. La reestructuracion y limpieza del sistema financiero y gran parte de la deuda que se
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habia acumulado, con el crecimiento de las expectativas de los agentes econdmicos y predicciones al
alza para las oportunidades de inversién y consumo en los préximos afios, que llevan a estimar que
se crearan nuevos puestos de trabajo a medio y largo plazo.

Podemos, por lo tanto, llegar a la conclusién de que la expansiéon de crédito no es una variable
explicativa suficientemente sdlida para explicar la evolucién del empleo en la Eurozona.
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9. Analisis estadistico. La inexistente correlacion entre paro e

inflacion en Europa y Espafia

En este apartado hemos tomado las series histéricas de inflacion y paro de Eurostat para el area
Euro y Espafia usando la inflacién como variable dependiente.

Para separar efectos macroeconémicos, hemos dividido la serie en tres partes. La primera, desde la
podriamos llamarla la época de “prueba del euro” desde 1997 a 2001, la segunda podemos llamarla
la época de “expansién”, coincidente con el crecimiento econémico y aumento de crédito (2001-
2007) y una tercera de “crisis “ o estancamiento (2007 hasta 2014) . Con ello intentamos separar los
efectos de eventos muy especificos, para entender si la inflacion realmente es una variable
explicativa del empleo.
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Espaia

El analisis de los datos se separa en tres periodos distintos;

I.  T:1999/01->2001/01 inclusive
Il.  T:2001/02->2007/01 inclusive
.  T:2007/02->2014/03 inclusive

Empleando el método de minimos cuadrados, utilizando o = 0,05

I.  Empleando el siguiente modelo; Alogm, = B, Xt + B,AlogU, + &,
Donde 7 = inflacidn
(B1) = regresor sobre la matriz de valores constantes
(B2) = regresor sobre el desempleo
€ = los residuales
a. Se obtiene que ninguna de las variables explicativas son estadisticamente
aceptables.
i. P(B;)=0,2673
ii. P(B) =0,9483
b. R7"2=0,000196
c. Desviacidn Tipica =0, 1051
d. p; =-0,0021,8, = —0,1481

ll.  Empleando el siguiente modelo; Alogm, = B X} + BoAlogU; + &
a. Se obtiene que ninguna de las variables explicativas son estadisticamente

aceptables.
i. P(B;) =0,8660
ii. P(B,) =0,8126
b. R7"2=0,0008
c. Desviacion Tipica = 0,1076
d. f; =0,002p,= 0,148

lll.  Empleando el siguiente modelo; Alogm, = B X% + B,AlogU; + &,
a. Se obtiene que ninguna de las variables explicativas son estadisticamente
aceptables.
i. P(B;) =0,9257
ii. P(B8,) =0,1908
b. R"2=0,024
c. Desviacion Tipica = 0,3659
d. B, =0,004p8,= —2,280

Solo si se emplea a = 0,10 hay algo de evidencia sobre la persistencia de la inflacidn.
l. Excel: Correlacion =-0,8884

1. Excel: Correlacion =-0,1606
. Excel: Correlacion =-0.3629
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Eurozona

El analisis de los datos se separa en tres periodos distintos;

I.  T:1999/01->2001/01 inclusive
Il.  T:2001/02->2007/01 inclusive
.  T:2007/02->2014/03 inclusive

Empleando el método de minimos cuadrados, utilizando a = 0,05

I.  Empleando el siguiente modelo; Alogm, = B X} + B,AlogU; + &
a. Se obtiene que ninguna de las variables explicativas son estadisticamente
aceptables. (El primer regresor es un caso limite)
i. P(B;)=0,0051
ii. P(B,) =0,0169
b. R”A2=0,2329
c. Desviacién Tipica =0,1010
d. B, =0,1275p, = 10,8404
ll.  Empleando el siguiente modelo; Alogm, = B X} + BoAlogU, + &
a. Se obtiene que ninguna de las variables explicativas son estadisticamente
aceptables.
i. P(B;) =0,8839
i. P(B8;) =0,7741
b. RA2=0,0012
c. Desviacion Tipica =0,1035
d. By = -0,0018,8, = —0,4631
lll.  Empleando el siguiente modelo; Alogm, = B Xt + BAlogU; + &,
a. Se obtiene que ninguna de las variables explicativas son estadisticamente
aceptables.
i. P(B8;) =0,8216
ii. P(B8,) =0,0269
b. RA2=0,0619
c. Desviacion Tipica = 0,3209
d. By =-0,0089,5, = —7,344

l. Excel: Correl =-0,9458
1. Excel: Correl =-0,2181
. Excel: Correl =-0.3712

La primera conclusién a la que llegamos es que no existe una correlacién empirica entre empleo e
inflacion en la zona euro o en Espafia, por lo que las politicas orientadas a crear inflacion
simplemente no tienen ninguna justificacion histérica, empirica o siquiera especifica a Espafia.
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Analisis de correlacion en el
periodo 2001-2014 (marzo)

Eurozona

Espaifa

Correlacién
entre inflacién
y tasa de paro

Correlaciéon entre IPC | Correlacion entre Correlacién entre IPC
y variacion en la tasa

de paro

inflacién y tasa de
paro

y variacion en la tasa
de paro

2001-2007 -0.12

0.01 0.02 -0.05

2008-2014 -0.39

0.01 -0.34 0.19

Si nos fijamos en los dos periodos mds relevantes, el de expansion y el de crisis, no se percibe

ninguna correlacion relevante.
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Inflacién
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En el caso espafiol la divergencia es alin mayor que en el resto de la zona Euro tanto en el periodo

expansivo como en el de crisis.
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Curva Phillips Espaina 2008-2014
6.00%
<
5.00% @5
** o
“0
4.00%
¢ *»
3.00% ’?45—07.7
* *

5 . x KA
:__‘é 2.00% * #‘ "
c s ~
= * * @ Curva Phillips Espafia 2008-2014

1.00% r'y —— Linear (Curva Phillips Espafia 2008-2014)

®e o
X o
0.00% : : : $ ‘
7.00% 12.00% 17,00%‘ 22.00% 37.00% 32.00%
e
-1.00% Y ol
*
-2.00%
Paro

Ademas, se han dado una serie de factores que durante el periodo Il han disminuido
considerablemente la correlacién entre la inflacién y el paro.

Analizando el caso espafol y europeo, esos factores pueden ser, entre otros, la economia
sumergida, el creciente gasto publico, la adopcidn de sistemas de proteccion social muy avanzados,
el salario minimo interprofesional creciente, los aumentos de impuestos y aumentos de costes
energéticos que han generado deslocalizacion empresarial y afectado a la demanda laboral, como
hemos comentado, y legislaciones laborales rigidas que, buscando garantizar unos derechos basicos
a los trabajadores, han llevado a una evolucidon del empleo menos dindmica que en paises como
EEUU o Reino Unido.

En su critica de la curva de Phillips, Olivier Blanchard® analiza los factores que explican el alto
desempleo en Europa.

En las ultimas décadas, el desempleo en Europa se ha situado sensiblemente por encima del de
Estados Unidos. Esto se puede deber a varios factores.

El primer factor que puede explicar este factor es lo que se conoce como “rigideces en el mercado

|II o« Z”

laboral”. Estas toman distintas formas y todas ellas afectan a la variable de la curva de Phillips
(variable que recoge aspectos legales e institucionales como el salario minimo, prestacion por
desempleo etc). En primer lugar estan los generosos seguros de desempleo que se cobran en
Europa. La tasa de reposicién, el ratio de prestacién por desempleo entre salario neto de impuestos
es generalmente elevada en Europa. Esto se suma a la larga duracion de las prestaciones, que tiene
varios efectos econdmicos. En primer lugar, se produce un efecto desincentivador a la busqueda de
empleo. En segundo lugar, al fortalecerse el poder de negociacién de los trabajadores, estos pueden
demandar salarios mayores. Los salarios deben de incentivar la productividad, cuanto mayor es el
seguro por desempleo, mayores son los salarios que deben de pagar los empresarios para mantener

la motivacién de sus trabajadores.

& Blanchard, Olivier. The Phillips Curve, the Natural Rate of Unemployment and Inflation. Chapter 8 The
Medium Run.
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Otra rigidez que se presenta en el mercado laboral europeo, es el alto de grado de proteccién al
empleo, es decir, los costes de despido que incurren los empresarios a la hora de reducir su plantilla
gue incluyen desde las indemnizaciones, la necesidad de justificar despidos y la posibilidad de que
los trabajadores apelen y tengan que ser readmitidos. Aunque estas medidas, puede que cumplan el
propdsito de reducir los despidos, también desincentivan la contratacidon de nuevos empleados ya
gue estas politicas incrementan los costes para las empresas por lo que se ven obligadas a reducir
las contrataciones. Los datos sugieren que aunque estas politicas no aumentan el paro, si cambian
su naturaleza. La rotacidn de trabajadores en paro se reduce pero el periodo de desempleo aumenta
en su duracion. Este paro de larga duracién tiene efectos adversos sobre los trabajadores ya que ven
como disminuyen sus habilidades a la vez que se mina su moral.

El salario minimo es otra rigidez del mercado laboral europeo. En algunos paises su cuantia se
aproxima a la del salario mediano. El salario minimo provoca que los trabajadores de menor
formacidon muchas veces se queden fuera del mercado dado que su baja productividad no justifica el
salario que deben de percibir.

La ultima rigidez que se presenta es el proceso de negociacidén de salarios mediante convenio. Los
convenios alcanzados entre sindicatos y algunas empresas se extrapolan y aplican a todas las
empresas del sector. Esto fortalece la posicién negociadora de los sindicatos ya que reduce las
posibilidades de competir de las empresas no sindicalizadas.

No es casualidad que en las economias donde estas rigideces y el esfuerzo fiscal son mayores sean
también donde mayor economia sumergida se genere.

No obstante, el paro no siempre ha sido mayor en Europa que en Estados Unidos. Los cuatro
mayores paises de Europa Continental tenian tasas de paro inferiores a la de Estados Unidos en la
década de 1960, cerca del 2-3%. Hoy los mismos paises tienen una tasa de desempleo en torno a 8-
9%. Una hipotesis es que las instituciones han cambiado, sin embargo esta no parece cierta ya que,
aunque es verdad que a raiz de las crisis del petréleo de los afios 70 los gobiernos europeos se
volvieron mas generosas en cuanto a la cuantia y duracién de las prestaciones por desempleo, en los
afios 60, el nivel de proteccidn social en Europa era ya mucho mayor que en Estados Unidos y sin
embargo la tasa natural de desempleo era menor.

Una explicacidon que parece ser mas convincente es que algunas instituciones del mercado laboral
pueden ser benignas en algunas situaciones, en otras pueden ser muy costosas. Por ejemplo en el
caso de la proteccién del empleo, si la competencia entre empresas es limitada, la necesidad de
ajustar el tamafio de la plantilla en esas empresas también sera limitada y el coste de la proteccion
de empleo también sera limitado. Pero si la competencia aumenta, independientemente de que sea
de empresas domésticas o extranjeras, el coste de no poder ajustar la plantilla rapidamente puede
provocar que las empresas pierdan su capacidad de competir y tengan que cesar su actividad.

Paises como Reino Unido o Irlanda tienen mercados laborales mds flexibles y mds parecidos al de
Estados Unidos. Sin embargo, Dinamarca y Holanda son paises con elevadas prestaciones por
desempleo.

Una adecuada proteccidn social es consistente con un bajo desempleo siempre que se administre de
manera eficiente, es decir, que no suponga un desincentivo al empleo. Los subsidios por desempleo
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pueden ser generosos siempre que, a la vez, se obligue a aceptar trabajos si estan disponibles. De
otra manera, el subsidio se convierte en un incentivo negativo. La proteccién ante el despido es
también consistente con un bajo desempleo si las trabas burocraticas y legislativas para reducir
plantilla no son excesivas. Paises como Dinamarca han sido capaces de combinar una proteccién
social adecuada con un proceso administrativo y legal simple y eficiente, afiadido a los incentivos
suficientes para que los empleadores creen puestos de trabajo®®.

Por lo tanto, se puede afirmar con toda claridad que en los casos europeos y el especifico espafiol la
inflacién no es una variable que haya creado mejoras del empleo ni explique su evolucion, que hay
factores de politica econdmica y legislacidn laboral mucho mas relevantes y, por lo tanto, la inflacién
no puede utilizarse como objetivo para solucionar los problemas de paro en Europa.

8 Blanchard, Olivier. The Medium Run. 1997. Disponible 2003, Prentice Hall Business Publishing
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10. ¢ Generar inflacion en Alemania crea empleo en Espafia?

En Europa, una década de expansion crediticia y estimulos han generado mas problemas que
ventajas. Han supuesto un coste muy oneroso en una Europa que se encamina a una deuda sobre
PIB del 100%, generaron ineficiencia, sobre coste y no crean empleo. Analizaremos esas
afirmaciones una por una.

Pero merece la pena analizar una afirmacidén muy repetida. Que Alemania deberia aceptar aumentar
su inflacion para que el resto de Europa salga de la crisis. Las peticiones que se escuchan para que
Alemania ponga en marcha una expansion que ayude a la periferia simplemente no funcionarian.

Revisemos los datos:

- Las importaciones alemanas de productos espafioles supusieron 22.000 millones de euros en 2013,
un 2% aproximado del PIB.

- Si somos optimistas y asumimos que las importaciones alemanas aumentasen un 5%, supondria
menos de un 0,1% del PIB de Espafia. Considerando un multiplicador de 2,5, el mdximo incremento
seria un 0,25%. Supongamos un efecto similar sobre todos los paises que exportan a Alemania, y no
superaria un 0,5% del PIB.

Es decir, que llevar a Alemania a un proceso inflacionista no soluciona, solo mitiga levemente, los
problemas de la periferia.

Sin embargo, el efecto multiplicador de la inversion financiera directa si es positivo, al darse de
manera directa sobre las economias, no como una derivada secundaria de la actividad alemana o
francesa. El efecto multiplicador de atraer capital extranjero e inversion financiera directa ha sido
tres veces superior al de los estimulos de demanda interna estatales®’.

Friedrich Hayek, Premio Nobel de Economia, escribid: “Al politico guiado por la maxima keynesiana —
ligeramente modificada- de que a la larga todos perderemos el cargo, no le preocupa si su eficaz
remedio para el desempleo va a producir un paro ain mayor en el futuro, pues la culpa no recaera

sobre quienes crearon la inflacién, sino sobre quienes la detengan”®.

“De ahi la expresion de que “es mejor tener un 5% de inflacion que un 5% de desocupacion”. La
postura optimista consiste en la posibilidad de esta eleccidn, ya que, en principio, podria eliminarse
facilmente el problema de la desocupacién. Sin embargo, la postura contraria sostiene que, luego
del proceso inflacionario, las cosas resultaran peores que al principio, es decir, si se imprime dinero,
o se emiten créditos, a un ritmo mayor al del crecimiento de la produccidn, buscando reducir cierto
porcentaje de desocupacidn, al finalizar el proceso, habra todavia mayor desocupacion” .

En Europa, en 2014, cuatro afos después del dltimo plan de estimulo, se busca repetir la formula.

Al hablar sobre los problemas de Europa partimos de un error de diagnédstico:

87 Segun ECB http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2004/html/pr040414.en.html.
8 Hayek, Friederich Von -¢Inflacién o pleno empleo?”-Unién Editorial SA-Madrid 1976
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No es por falta de crédito y estimulos, sino por exceso. La Eurozona llevé a cabo la mayor expansion
crediticia de su historia entre 2000 y 2011, un aumento del 59% de crédito sobre Producto Interior
Brutoss.

Entre 2008 y 2011, Europa dedicé 200.000 millones de euros —un 1,5 % del PIB de la Unién
Europea—en politicas de estimulo, y el BCE aumenté su balance en 1,1 billones de euros. La deuda
sobre PIB de los paises de la Eurozona se dispard a casi un 100% del PIB y se destruyeron cuatro
millones y medio de puestos de trabajo.

No hay deflacién. En Europa se da el clasico problema de desinflacion por el exceso de capacidad
creado en esa época de estimulos. La inflacién en la Eurozona alcanzé el 0,5%90 en marzo de 2014,
fundamentalmente por la caida de los precios de la energia (caida de Brent y precio de carbdn y gas).
Sin embargo el IPC se ve afectado por las medias. En Espafia, supuestamente en riesgo de deflacidn,
en marzo de 2014. En equipos fotograficos (-14%), equipos telefonicos (-12%) y joyeria (-12%),
efectivamente bajaron los precios. En pescado (+3,2%), leche (+4,4%), fruta en conserva y frutos
secos (+6,5%), legumbres (+3,2%), queso (+2,2%), gas (+2,3%), electricidad (+6%) colegios (+3,5%),
seguros (+4,1%) y agua (+3,3%) subieron®’. El diario Wall Street Journal comentaba que la baja
inflacién no sélo no ha afectado negativamente a la recuperacion de la Eurozona, sino que ha
ayudado a mejorarla®.

Las empresas no invierten ni contratan mds por un estimulo monetario, como vimos en el capitulo
sobre Estados Unidos. El analisis mostrado en el siguiente grafico por The Economist muestra como
las empresas ya empezaron a reducir inversiones en 2006, antes de la crisis, y continuaron
reduciendo durante los estimulos, tras una década de grandes adquisiciones y construccién de
bienes de equipo.

® fuente: ECB “Credit Growth In Europe” http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1566.pdf

% Eyurostat
L INE
9 http://blogs.wsj.com/economics/2014/04/23/lowflation-yet-to-harm-euro-zone-recovery/
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11. Desempleo y causas enddgenas. El caso espafiol

Para entender el desempleo en Europa y en Espafia en particular conviene resaltar dos elementos: la
burbuja inmobiliaria y el proceso de desindustrializacidn, que es esencial para entender el entorno
econdmico en el que estamos y, por la pérdida de PIB potencial, hacia dénde vamos. Y explicar por
qué no existe una correlacidn causal entre inflacién y empleo sin atender a las causas del paro.

Veamos la serie entre paro e inflacién en Espaia en el periodo recesivo:
Inflacién acumulada:
2007: 0%

2008: 4'8%

2009: 4'4%

2010: 5%

2011. 9%

2012: 10'8%

2013: 13'5%
Ocupados (miles):
2007:20.718

2008: 20.055
2009:18.890

2010: 18.675
2011:18.135
2012:17.339
2013:17.135

En el primer trimestre de 2014 los ocupados son 16.950,5 todos en miles.”

Vemos, ya de manera general, una bajisima correlacion entre empleo e inflacion.

Tanto durante la época expansiva como en la recesiva se observa, en la UE y Espaiia, muy baja la
correlacién entre inflacidn y paro. Si algo se puede decir, es que si existe una correlacidon, como

% Los datos de inflacién son de EADA-ICSA, "Evolucién salarial 2007-2013" y la fuente para ese estudio es el
INE, los de ocupacién son de la EPA.
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veiamos en el capitulo 7, se genera, aunque muy débil, entre expansidon de crédito y desempleo. La
mayor creacién de empleo, y destruccidn posterior, se generd con la burbuja inmobiliaria.

La burbuja inmobiliaria es una de las grandes consecuencias de politicas de demanda. En ninguna de
las crisis inmobiliarias mas importantes de las Ultimas décadas —Japdn, Suecia, EEUU, Reino Unido-,
el sector de la construccion llego a pesar mas del 5% del PIB. En Espaiia, solo el sector inmobiliario y
construccion llegd a superar el 16% del PIB. Entre 1991 y el afio 2000 se construyeron en Espafia
130.000 hogares al afio. Entre 2001 y 2008 se construyeron una media de 470.000 al afio®.

Desde el afio 2001 la fuerza laboral residente en Espafia se incrementd en 5,5 millones de personas,
una cifra comparable al aumento que experimentado por la poblacién activa en Italia, Francia y
Alemania juntas. Esa creacién de empleo artificial llevd a un efecto llamada que supone que las
estadisticas de paro en Espafia estarian contaminadas por el impacto de una distorsion temporal
causada por un fendmeno puntual (la burbuja inmobiliaria), sin el cual Espafa tendria tres millones
de desempleados menos: 2.640.500, frente a los 5.977.500 actuales™.

Entre 1998 y 2005 el nimero de inmigrantes legales en Espafia se multiplicé casi por seis (de
637.085 en 1998 a 3.730.610 en 2005)* mientras el crédito hipotecario aumentaba anualmente una
media del 20%. Entre 2002 y 2005 los ciudadanos extranjeros supusieron casi la mitad de los
4.000.000 de puestos de trabajo creados. Dichos trabajadores, al pincharse la burbuja inmobiliaria,
por un lado no buscan retornar a sus paises de origen, ya que las condiciones de proteccién social
son muy superiores en Europa y Espafia en particular, sino que encuentran enormes dificultades
para acceder a otros puestos de trabajo que no sean dentro de la construccion. Crear inflacidon no
ayuda ni a reciclar estos trabajadores ni a mejorar su dificil situacidon personal.

La burbuja inmobiliaria no solo explica el aumento de la fuerza laboral, sino que el pinchazo de la
misma explica la crisis como demuestra la variacién de los componentes de la demanda del PIB en
términos absolutos desde 2007 a 2013. Una caida del 52,7% en construccion de viviendas y un 43%
en otra construccién como muestra el grafico inferior”’.

*INE

% http://noticias.lainformacion.com/mano-de-obra/empleo/a-espana-le-sobran-mas-de-tres-millones-de-
parados U25AurlFO2bNUF27AUjwH5/

% INE y Asociacion Hipotecaria Espafiola

*” Fuente: INE
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Variacion de los componentes de la demanda del PIB entre 2007
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12. Impacto de la burbuja inmobiliaria espafiola

La facilidad de crédito llevo a altos niveles de inversidon inmobiliaria, que a su vez como consecuencia
generd un incremento en el nimero de trabajos en el sector de la construccién a nivel nacional y a
su vez un incremento en los precios de las viviendas. La consecuencia del incremento del precio de
las viviendas fue un incremento sustancial de la riqueza de los que tuviesen un bien inmobiliario en
su patrimonio. Un incremento en el valor neto del patrimonio de un individuo se traduce a su vez en
un nivel mayor de consumo, que a su vez genera mas empleo en el sector al que se destine. En
consecuencia, la expansién del mercado inmobiliario que nace del crédito facil, que a su vez
proviene de politicas expansivas de demanda —financiera y legislativa- genera puestos de trabajo en
otros sectores.

Se creaba capacidad en infraestructuras, energia, y servicios adecuada a una demanda artificial y
unas expectativas de crecimiento futuras creada por un solo sector —construccién-inmobiliario-. Por
ejemplo, la planificacidn energética aprobada por el Gobierno para 2002-2011%® asumia un
crecimiento medio anual del PIB -y con él la demanda energética- del 2,9% hasta 2006 y del 3% de
2007 a 2011. Atendiendo a esas previsiones de crecimiento, que resultaron radicalmente
equivocadas, se construian plantas de generacién eléctrica, puertos, aeropuertos, carreteras, y todo
tipo de infraestructuras. No es solo el peso de la construccidon en la economia, sino la enorme
ramificacidon que supone en todo tipo de sectores adyacentes.

Asi, muchos de los puestos generados en otros sectores eran, al menos en parte, fruto de un
desarrollo econdmico artificial, no basado en fundamentos estructurales.

Este analisis es importante para entender el impacto en el desempleo de muchos otros sectores de
una burbuja inmobiliaria tan relevante como la espafiola.

Para comprender este impacto usaremos datos de desempleo del sector inmobiliario, industrial, de
agricultura y de servicios desde Enero del 2005 hasta Marzo del 2014.

El andlisis en si se separa en dos tramos; el primero desde Enero del 2005 hasta Diciembre del 2007
y el segundo desde Enero del 2008 hasta Marzo del 2014. El modelo planteado es el siguiente;

slogUny = B + BoalogUmy + Balogm + &
Donde Un= desempleo en el sector n (industrial, de agricultura, servicios), Um
= desempleo en el sector inmobiliarioy m = inflacién.

El argumento planteado se ve respaldado por una correlacidén positiva entre el desempleo en el
sector inmobiliario y el desempleo en los tres otros sectores designados como variables
dependientes.

Durante el primer periodo, la correlacién entre el desempleo en los tres sectores y la inflacion
resulta ser negativa. A pesar de que estadisticamente, usando un intervalo de confianza del 10%, la

% Oligopolios o planificacion de burbuja, Daniel Lacalle (http://blogs.elconfidencial.com/economia/lleno-
energia/2012/11/24/oligopolios-o-planificacion-de-burbuja--7749 )
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variable de inflacién tiene una alta probabilidad de ser descartable si se quiere elevar la eficiencia
del modelo al maximo exponente, la negatividad de la correlacién resulta un dato a favor del
argumento propuesto en este andlisis.

La correlacién negativa previamente citada refuerza la idea de que se estaba generando empleo
mediante la inflacién de la burbuja.

Las politicas de demanda expansivas cogen desprevenidos a los sindicatos de trabajadores y demas
agentes econdmicos que no suben el precio del factor trabajo como seria normal y permiten que se
genere empleo, pero a corto plazo. Las expectativas se adaptan segln los eventos en el pasado
reciente y la economia regresa abruptamente a su nivel de desempleo natural. La burbuja
inmobiliaria y la inflacion que la propulsaba era, en estos términos, una sorpresa demasiado
agradable como para querer volver al estado natural. Por eso se impulsaban politicas de demanda
adicionales orientadas a mantener el peso de la construccién intacto (planes E, plan de
infraestructuras etc). Por supuesto, el efecto acumulativo de esas politicas de estimulo de la
demanda interna termina con un estallido aun mayor al supuesto efecto mitigador que pretenden
generar.

Los datos también demuestran que el desempleo en el sector inmobiliario es un factor explicativo
estadisticamente aceptable a la hora de comprender las fluctuaciones en el desempleo de los otros
sectores. Esto puede certificar la relacién previamente mencionada entre el empleo en el sector
inmobiliario, la subida de precios de los bienes inmuebles y los empleos que genera indirectamente
en otros sectores.

En el segundo periodo, se observa un resultado potencialmente revelador. Se observa como la
correlacion entre el desempleo y la inflacion se vuelve considerablemente menos negativa y en el
sector de agricultura en concreto se vuelve positiva. Es decir, se observan indicios de que la inflacion
puede generar desempleo.

Se observa por lo tanto una posible reversion de la relacién entre la inflacion y el paro entre un
periodo y otro. Siguiendo la teoria sobre la cual estd basada la curva de Philips, en el contexto de
empleo y productividad la inflacidn es una respuesta humana y psicoldgica a un riesgo que percibe la
sociedad o el individuo de que su salario va a perder su valor real. Cabe esperar, por lo tanto, que si
en dos periodos distintos en los que la psicologia en masa es notablemente distinta, en el primer
periodo de optimismo y en el segundo de pesimismo, la inflacién juegue papeles distintos en la
economia.

En el primer periodo que se analiza, el precio de los bienes inmuebles estaba en auge. Crecia por
encima de la inflacidn y a su vez generaba puestos de trabajo. Estos eran ficticios y los precios de los
bienes inmuebles también, pero la poblacién no percibia riesgo sino mas bien prosperidad. “Las
casas nunca bajan”. La inflaciéon crediticia permitia al individuo comprar una casa o un piso y a su vez
permitia el funcionamiento de un sistema que incrementaba su riqueza por el mero hecho de haber
comprado a crédito ese bien inmueble.

Detras del optimismo de la poblacién estaban las instituciones que permitian el desarrollo del
proceso que culminaba en la adquisicion del bien inmueble por parte del individuo. Segun
estimaciones del ministro Luis De Guindos, la burbuja inmobiliaria generaba unos ingresos fiscales
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extraordinarios cercanos a 50.000 millones de euros adicionales®. El gasto publico crecié un 48% en

100

ese periodo adaptandose a esos ingresos extraordinarios . Al terminar la expansion crediticia, esta

cadena se interrumpié y a la vez el optimismo de la poblacién, convirtiendo el optimismo en
pesimismo y devolviendo al individuo a reaccionar ante las expectativas de inflacion.

Atendiendo a la idea de que el auge del sector inmobiliario generaba puestos de empleo en los
demas sectores cabe esperar que al contraerse el sector inmobiliario también lo hagan los demds
sectores. Por esta misma légica, dado que los datos demuestran que efectivamente segln se ha
contraido el sector inmobiliario se han contraido los otros tres sectores examinados el mismo
proceso inverso ha de ser cierto, es decir, la expansién del mercado inmobiliario tuvo que ser un
factor principal a la hora de explicar la expansién de los demds sectores.

AlogUTlt = ﬁl + ﬁzAlUgUmt + ,83Alog7'[t + &t t: 2005/0192007/12

e. Desempleo en sector industrial
I.
1. P(B,) =0,0293> T stat =-2,2814
2. P(B,) =0,0000
3. P(B3) =0,6791
ii. RA2=0,7361
iii. Desviacidn Tipica =0, 010
iv. B, =-0,0040,8, = 0,03499, 8, = —0,0082
v. Modelo Restringido
1. dlogUny = By + LraiogUm, + &
P(B;) = 0,0269-> T stat = -2,2814
P(5,) = 0,0000
RA2 =0,7346
. Desviacidn Tipica =0, 010
vi. B, =—0,0040,5, = 0,3487
Desempleo en sector agricultura
1. P(B;) =0,1901-> T stat = -2,2814
2. P(B,) =0,7297
3. P(B;) =0,3185
ii. RA2=0,03312
iii. Desviacion Tipica =0, 0266
iv. B;=0,0060,8, = —0,0329,5; = —0,0506
g. Desempleo en sector servicios
1. P(B) =0,7118
2. P(B,) =0,0779
3. P(B3) =0,6073
ii. RA2=0,09737
iii.  Desviacion Tipica =0, 02299
iv. B, =0,00145,8, = —0,1485,5; = —0,0224
v. Modelo Restringido: o= 0,10
1. AlogUn; = fralogUm, + &
P(B,) = 0,0796
RA2 = 0,0867
Desviacion Tipica = 0, 02244
vi. B, = 01431

e W

—

AwnN

AlogUnt = ,81 + ﬂzAlOgUmt + ,33Alogﬂt + Et t: 2008/0192014/03

a. Desempleo en sector industrial
1. P(B,) =0,8045
2. P(B,) = 0,0000
3. P(B;) =0,2788

P ug burbuja creo la ilusion de que teniamos 50.000 millones de ingreso que no eran reales" El Economista
15/1/2014
190 http://blog.iese.edu/martinezabascal/2014/05/08/gasto-publico-espana-y-europa/#sthash.diPU8VcH.dpbs
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vii. RA2=0,7861
viii.  Desviacién Tipica =0,0116
ix. By =0,0004,8, = 0,5924, 8, = —0,0041
b. Desempleo en sector agricultura
X.
1. P(B)) =0,0084
2. P(B,) =0,3909
3. P(B;) = 0,4684
xi. RA2=0,023229
xii.  Desviacién Tipica = 0, 0567
xii. B, =0,0133,8, = —0,1452 B, = 0,0162

c. Desempleo en sector servicios

1. P(B,) =0,0439
2. P(B,) =0,0000
3. P(Bs) =0,1806

xiv. R”2=0,3275

xv. Desviacion Tipica = 0, 0205

xvi. B, =0,0058,8, = 0,3628,8; = —0,0092
1.  Desviacién Tipica =0, 02244

xvii. B, = 0,1431

Asi, el peso desproporcionado de la construccién en la economia espafiola es también una de las
razones que invalida la solucidn inflacionista. La inflacion no va a devolver los empleos creados por
una enorme actividad constructora, y sin embargo, las politicas inflacionistas pueden retrasar la
absorcién del stock de viviendas vacias o sin vender por la destruccién de la renta disponible de las
familias, que no pueden acceder a una hipoteca o permitirse comprar un piso. Cuando la renta
disponible se ha reducido en un 15%'", buscar la inflacién como solucién puede llevar al efecto
contrario, retrasar la recuperacién, que depende del consumo.

Aumentar los costes artificialmente tiene ademas un efecto depresor. Se puede comprobar en
energia, que en Espafia supone hasta un 30% de los costes operativos de las empresas'®”

Otro efecto de las politicas de demanda es la llamada “economia verde”. Cada “empleo verde” ha
necesitado subvenciones por valor de 571.138 euros desde el afio 2000. Dicho coste supera el millén
de euros por cada puesto de trabajo que ha sido creado en la industria edlica, segun el Estudio de los
Efectos del Apoyo Publico a las Energias Renovables sobre el Empleo'®, elaborado por la
Universidad Rey Juan Carlos, en colaboracion con analistas del Instituto Juan de Mariana (lJM).

El informe muestra el coste laboral y econdmico que esta provocando el modelo energético
implantado en Espafia, consistente en el desvio de enormes recursos publicos al fomento de las
energias renovables. Entre 2000 y 2008, el Gobierno espafol comprometié un total de 28.671
millones de euros -descontada la inflacidn- en subsidios publicos al fomento de energias renovables
para los megavatios instalados sélo en dicho periodo. Un dinero que ha sido o serd "sufragado
integramente por el bolsillo de los ciudadanos, ya sea mediante nuevas subidas en el precio de la luz
o aumento de impuestos”, segun el informe. El coste de la tarifa eléctrica ha aumentado un 70%
desde entonces™.

1% http://www.elmundo.es/economia/2013/12/12/52a8f66663fd3de92b8b458b.html

192 CEOE

Manuel Llamas http://www.libertaddigital.com/documentos/estudio-de-los-efectos-del-apoyo-publico-a-
las-energias-renovables-sobre-el-empleo-15849401.html

104 CNE
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Otro importante factor a la hora de entender el empleo en Espana es la educacién y el tipo de
contrato. El Observatorio Laboral de la Crisis elaborado por Fedea'® analiza, precisamente, estas
estadisticas para identificar los factores que determinan la mayor o menor probabilidad de perder
un empleo, entre las que destacan el nivel de educacién y el tipo de contrato laboral.

Asi, segun este andlisis, la educacién si parece ejercer de factor "protector" del empleo. La
probabilidad de perder el empleo un individuo con estudios primarios es un 84% mayor que la de
una persona con estudios universitarios. Los individuos con poca formacién son, sin duda, los que se
enfrentan a una mayor inestabilidad laboral y soportan "un riesgo de pérdida mayor que el resto".

Por el contrario, los que tienen estudios universitarios son, "trimestre tras trimestre, los que menos
estan sufriendo la pérdida de empleo".

Otro factor clave para la estabilidad laboral es el tipo de contrato, ya que los trabajadores
temporales tienen cuatro veces mas probabilidades de perder su empleo que los indefinidos.

"Los trabajadores con contrato temporal contintan siendo las grandes victimas de esta crisis", alerta
el informe. Las diferencias entre unos y otros son "alarmantes", y es consecuencia de "la dualidad
laboral que sufre nuestra economia”. Despedir a un indefinido es mucho mdas costoso para la
empresa que a un empleado temporal.

Por sector de actividad, la construccién sigue siendo el de mayor inestabilidad laboral. "Aquéllos que
trabajan en la construccion se enfrentan a un riesgo de perder su empleo 2,4 veces mayor que el
que trabaja en Industria, Agricultura o Servicios".

Por el contrario, "la edad no es en si misma un factor que determine una mayor o menor
probabilidad de perder un empleo", afiade. Es cierto que los menores de 25 afios se enfrentan a
tasas de pérdida de empleo muy superiores al resto, pero "este hecho no se debe a su edad sino,
fundamentalmente, a que tiene contratos mds precarios".

El informe también analiza los factores que determinan, en mayor o menor medida, la posibilidad de
reincorporarse al mercado laboral, es decir, de acceder a un puesto de trabajo desde el desempleo.
Los estudios universitarios o de secundaria favorecen el acceso a un empleo en comparacidén con los
de primaria o sin estudios.

Sin embargo, el "factor clave" en este ambito es la duracion del desempleo. Segun el estudio, "la
probabilidad de acceso al empleo decrece de modo muy sustancial a medida que la duracién del
desempleo se incrementa"”. Las personas que llevan en paro menos de un mes cuentan con una
probabilidad de encontrar trabajo seis veces mayor que las llevan mds de un afio en el paro.

Fedea destaca, ademas, que el cobro del subsidio de desempleo supone un "freno" para salir del
paro y volver a trabajar. En concreto, el trabajador que no lo cobra tiene el doble de probabilidades
de abandonar el paro y encontrar trabajo frente a otro de similares caracteristicas que si lo percibe.
"Este resultado permite ofrecer otra leccion: es preciso que el cobro del subsidio no desincentive la
busqueda de empleo por parte de los desempleados, y para ello es aconsejable algun sistema de

105 http://www.fedea.net/observatorios-fedea/empleo/
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cobro por prestaciones que decrezca con mas intensidad a medida que el tiempo que el individuo
lleva cobrando subsidio crece", concluye el informe.

Estos factores, rigidez laboral, un sector sujeto a enorme burbuja y una politica de subvenciones que
afecta a todo el arco de costes operativos tienen mayor impacto sobre empleo y desempleo que la
inflacion, que pasa a ser un dato menor.

El “euro fuerte” no ha sido un obstdculo, sino uno de los pilares de la recuperacién incipiente. No
solo no ha afectado a las exportaciones, que alcanzaban el 34% del PIB en 2014, sino que ha
reforzado la riqueza de las familias, que se situaba en el billén de euros en 2014, ya que casi un 49%
de dicha riqueza son depdsitos en euros.

El propio Carlos Solchaga, ministro de Economia en los afios 80 escribia en 1997: “Luchar contra la
inflacion era el principal objetivo de la tarea de gobierno en materia de politica econdmica. Era el
requisito previo para establecer las bases de un crecimiento sano y equilibrado; el Gnico que podia,
con el tiempo, reducir el desempleo. Buscar atajos era inutil. Confiar en las viejas formulas de las

"% Entonces, la inflacion era del 14,4%. Bajarla al 8,8% costd cuatro

politicas expansivas, peligroso
anos de durisimas medidas. Esa inflacidn tan elevada no redujo el paro, ni la deuda publica ni el

déficit.

Entre 1980 y 1996, la peseta se deprecié mas de un 50% con respecto al dolar y al marco, el gasto
publico se duplicé en términos reales, la deuda publica sobre el PIB aumenté en 50 puntos, el IPC se
triplico (una inflacién media anual del 7,2%) y, a pesar de todo, la tasa de paro entre 1982 y 1996 no
bajé del 15%. De hecho, durante la mitad de los afios se ubicé por encima del 20%. Alta inflacion y
mas alto desempleo. El proyecto de devaluaciones competitivas no funcioné a pesar de que las
condiciones nacionales e internacionales eran mucho mas propicias que las actuales, esto es, pese a
que Espafia y el mundo estaban cargados con mucha menos deuda que en estos momentos'?’.

El proceso de desindustrializacién de Europa es otro elemento esencial para entender el problema
del desempleo. Se caracteriza es por la implementacién de politicas industriales y por el apoyo
gubernamental a campeones nacionales en sectores estratégicos que han generado sobrecoste y
gue se desplacen a otros paises mds competitivos las empresas. Lo que nuestros politicos Ilaman
“planes de crecimiento”.

En Europa, por ejemplo, la electricidad, segun el presidente de la CE, Barroso, es un 50% mas cara
. . . .1 .

que en EEUU vy el gas industrial, casi un 75% superior'®. La sobrecapacidad en el sector de

automociénmg, acerom, autopistas, aeropuertos e infraestructuras portuarias111 cuesta dinero.

Se ha generado es un gasto que pagan los ciudadanos en impuestos y tarifas excesivas, y un efecto
“retirada” de las empresas, porque los costes se disparan y se penaliza a las empresas nacientes.

1% http://www.ejournal.unam.mx/pde/pde125/PDE12507.pdf

107 Espaiia fuera del euro. La solucidn inflacionista. Juan Ramon Rallo. Voz Populi, 19 sept 2013

1% http://europa.eu/rapid/press-release SPEECH-13-434 en.htm

19 http://www.reuters.com/article/2013/07/11/autos-ford-europe-idUSLINOFH28X20130711

110

http://www.steelconsult.com/images/Presentation%20SteelConsult%20Platts%20Steel%20EUR.pdf
1 hitp://www.joc.com/port-news/european-ports/port-rotterdam/overcapacity-north-europe-
weighs-rotterdam-traffic 20140418.html|
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Los gobiernos tienen un papel en la transformacidn econdmica de los paises, claro. Pero su misién
no debe ser mantener a toda costa los sectores de baja productividad decadentes. Su trabajo es
entender un mundo globalizado y facilitar |la transicién a modelos de alta productividad, incentivar la
innovacion —no subvencionarla- y promover la educacion.

El modelo actual de “intervenir-subvencionar-error-deuda-empobrecimiento-subvencién” lleva
a competir solo por devaluacién interna. Buscar la competitividad por el lado del coste solo pone un
parche, pero empobrece. Siempre va a haber un pais dispuesto a producir el mismo bien por un
precio menor. La cuestion es que la producciéon de ese bien no solo tenga un coste monetario
adecuado, sino una ventaja tecnoldgica y logistica. Crecimiento por margen. Hay que aprovechar un
modelo en decadencia para promover un cambio.

Los planes industriales promovidos por Espaiia y la Unién Europea se han caracterizado por:

- Un enorme coste para las arcas publicas. Siempre se han hecho en su mayoria a través de
gasto, pagado con deuda y no deducciones de impuestos. Casi toda Europa por encima de 90%
deuda sobre PIB.

- Decision caprichosa —politica- y no econdmica de “qué sectores son los ganadores”.
Incentivar industrias no-competitivas y caras.

- Defender sectores decadentes para “sostener el empleo”, para luego quitarlas, con lo que ni se
fortalece a los “campeones nacionales” ni se crea riqueza o empleo.

- Cuando fluye el dinero, los estados gastan en sectores de baja productividad y se olvidan de invertir
en [+D.

Todo esto no seria grave si la deuda no se disparase y la politica impositiva y costes para las
empresas fueran asumibles. Sin embargo, al cargar a las arcas publicas con cantidades que superan
el 5-10% del PIB de Europa en subvenciones'®, la presidn fiscal se multiplica junto a los costes —
energéticos, por ejemplo-.

No es solo el dinero que se gasta en mantener sectores en decadencia, es la deuda acumulada vy el
coste de oportunidad de seguir perdiendo la carrera de la innovacidn.

Por eso se debe bajar impuestos, garantizar seguridad juridica y reducir el tamafio del sector publico.
Esos tres problemas estan fagocitando cualquier opcién de recuperacién real y de inversion
productiva a largo plazo.

Europa ha comprobado que “estimular” no funciona y la “devaluacion interna” solo trae mas
impuestos, menos renta disponible, menos consumo, la deuda no se reduce, caida adicional del
sector financiero, paro estructural y empleo precario.

12 Natixis “The Vicious Cycle for Europe” http://cib.natixis.com/flushdoc.aspx?id=69151
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No es casualidad que el circulo vicioso lo acaparen los paises periféricos, empefiados en sostener
sectores en decadencia y en promocionar sectores no competitivos mediante subvenciones
monstruosas.

Pero es importante resaltar que ninguna de las razones aducidas para llevar a cabo estimulos se
cumple. Ni por coste de deuda, ni inflacion, ni crecimiento, ni inversidn, ni necesidad de exportar.

No hace falta més liquidez. La liquidez en el sistema es ya excesiva’, llevando a las bolsas a
maximos y a las primas de riesgo de todos los bonos, privados y publicos, a minimos de la serie
histérica™”. Las estimaciones de crecimiento de la Eurozona se siguen revisando al alza, con todos
los paises con indices manufactureros en expansion y un crecimiento estimado del 1,5% en 2014,

13 Muchos paises de la

superior al esperado para Japon que aumenta su masa monetaria un 40%
Eurozona se estdn financiando a los tipos mds bajos de la serie histérica (Espafia al 3,07%). Las
inversiones productivas han aumentado un 5,8% con respecto a 2013, a un ritmo de 0,9%
mensualll6. Y el porcentaje de empresas que ha anunciado aumentos de inversidn se ha elevado al

60% en marzo.

Intentar devaluar el euro es indtil. Con un euro aprecidndose de 1,22 a 1,38/ddlares, las
exportaciones de la Eurozona aumentaron mas que el comercio mundial, alcanzaron récords
historicos y el mayor superdvit comercial (la diferencia entre lo exportado e importado) de la serie
histdrica.

Devaluar el euro artificialmente no funcionaria. Como comentabamos anteriormente, solo un 39%
de transacciones globales se hacen en Euros, mientras que el délar se usa para el 85% de las
transacciones globales'’. Poner mas euros en circulacién, asumiendo que los bancos estén
dispuestos a prestar mas y los ciudadanos y empresas a pedir prestado, seria irrelevante para las
exportaciones de la Eurozona, ya que los paises periféricos como Espafia exportan mas del 70% a
paises dentro del area Euro. El efecto divisa es neutro.

En una Europa importadora neta, el precio de los productos importados subiria de manera muy
agresiva, como ha ocurrido en Japdn, donde el coste de las importaciones se les ha disparado y su
déficit comercial se ha cuadruplicado hasta alcanzar maximos histéricos* ™.

Conviene aclarar que en la mayoria de los paises de Europa y en Espana no hay deflacion, hay
desinflacidn por sobrecapacidad. Cuando se han invertido centenares de miles de millones de euros
en “planes industriales” y capacidad productiva, sobre todo en automovil, textil, comercio minorista
e infraestructuras, lo que estamos viviendo es una reduccién de precios sana por competencia entre
sectores sobredimensionados. Por otro lado, la inflacion existe en otros elementos, muy relevantes

13 183.900 millones de euros segln Banco Central Europeo

(https://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html)

4 Bloomberg 29/5/2014

> Estimaciones FMI abril 2014

116 ABN Amro “The European Capex recovery” Febrero 2014

Auboin, Marc. World Trade Organization. Use of Currency in International Trade. Any Change in the
Picture?. May 2012. http://www.wto.org/english/res e/reser e/ersd201210 e.pdf

8 http://www.bbc.co.uk/news/business-27099942
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para la industria y el consumo, desde los costes energéticos en sistemas caros e ineficientes hasta la
cesta de la compra bdsica.

Los precios bajan porque la renta disponible de los ciudadanos se ha reducido a través de una
fiscalidad creciente, que ya alcanza casi el 40% del PIB de la Eurozona, un 36% en impuestos de

19 E| problema es que no se incentiva el consumo y la actividad econémica

actividades laborales
subiendo impuestos y reduciendo la renta disponible de las personas. Para que se reactive la

economia se debe potenciar el aumento de la renta disponible.

% price Waterhouse Coopers 2013
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13. Inflacion y reduccién de deuda

Sin embargo, en muchas ocasiones se aduce a la necesidad de inflacién para reducir la deuda.

El argumento es el siguiente: Al aumentar la inflaciéon, la deuda acumulada pierde valor. Por
supuesto, es un argumento correcto, si nada mas cambia. El problema es que los costes de
productos importados suben, los gastos aumentan, y ademas, se incentiva a que los sectores

endeudados accedan a mayor deuda'®.

El ratio deuda sobre PIB se puede expresar de la siguiente manera:

dl =dr-1 {l+!r} o
A+y,)

Donde d es el ratio deuda/PIB, i es el interés nominal pagado por el stock de deuda, y es el ratio de
crecimiento nominal del PIB y p es el balance primario (déficit si es negativo o superavit si es un dato
positivo).

Dado que

1+i=(1+r)1+m)
1+ y={1+g){l+m)

Donde i es el tipo de interés real, g el ratio de crecimiento real del PIB y it la tasa de inflacidn,
entonces el cambio en la deuda sobre PIB entre t-1 y t se puede expresar como:

da _dr-l = L'Jrr_]|: [1+rr} _1i|_.pr

A+g.)
d—-d .=d {?:_ga]_
T -1 r—]|:{l+g‘} pl
T g
d-d_ =—1'd -5 g —
T -1 ]-+gr -1 1+gr -1 —ﬂr

Por tanto, la evolucion del ratio de deuda sobre PIB depende de tres variables: la tasa de interés
real, el crecimiento del PIB real y el ajuste fiscal expresado a través del balance primario.

Asi, la razéon por la que la deudas/PIB en los paises de la OCDE no se ha reducido, de hecho ha
crecido, con la inflacidn desde 2001 a pesar de la caida de tipos de interés real, se debe a que se
disparan los déficits primarios al aumentar de manera relevante los costes de productos importados,

120 hitp://www.ft.com/cms/s/0/4f8b84d8-c72d-11e0-a9ef-00144feabdc0.htmlttaxzz335suOtKu
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mientras que la variable crecimiento real del PIB se ralentiza al implementarse politicas de represion
financiera, aumentos de impuestos.

Tomemos el caso del Reino Unido. Entre 2008 y 2013: Inflacin +3,3% anual, deuda +15.2% anual**.

“Crear inflacion” ha demostrado ser una herramienta equivocada, y sobre todo, indtil, en los paises
de la OCDE.

7122 Marco Valli, economista jefe del

En su informe “Inflating away the debt overhang? Not an option
banco de inversidon Unicredit muestra el importante diferencial que las politicas inflacionistas han
creado entre el PIB real y el PIB potencial ademds de la diferencia entre el NAIRU (tasa natural de
desempleo) y el desempleo reportado, ya que la debilidad de las economias avanzadas es

significativa.

El grafico inferior (chart 6), cortesia de Unicredit, muestra como el diferencial entre el potencial de
crecimiento de las economias y el PIB real ha crecido hasta maximos histdricos. Esto impacta
negativamente en la posibilidad de reducir el ratio deuda/PIB. Ademas, crear inflacién desde
politicas monetarias ha impactado negativamente a las balanzas comerciales de los paises, que han
visto sus costes de importaciones aumentar sin percibir un aumento suficiente de las exportaciones.
Las importaciones crecen mds que las exportaciones. La deuda no se reduce.

Pero ademas, el grafico siguiente (chart 7) muestra que la diferencia entre paro natural y paro
reportado no se ha generado por politicas inflacionistas. Alemania es el Unico pais que ha sido capaz
de acercar su desempleo oficial a la tasa natural.

SIGNIFICANT SLACK IN MOST ADVANCED ECONOMIES

Chart §: Output gap (¥ of potential GOF) Chart 7: Difference between NAIRL and unemployment rate {2012)
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La deuda barata —tipos de interés bajos- y crear inflacidn no es una panacea. De hecho 'barato’ es un
término erréneo donde los haya, puesto que asume que no existe coste de oportunidad privada de
invertir o ahorrar.

En un pais como Japén, con una deuda de mds del 200% del PIB, donde las necesidades de
financiacién del pais superan el 60% del PIB en 2013, y que se financia a un infimo 0,7% a diez afos,

12 Bloomberg

122 “Inflating The Debt Overhang? Not an option”. Unicredit. Marco Valli, 21 May 2013
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si se diera un aumento del coste de la deuda de 100 puntos basicos, pondria en peligro a toda la
economia. La deuda publica japonesa supera 24 veces a los ingresos fiscales del pais.

Su politica de intentar salir de la recesién —Abenomics- generando inflacién a través del aumento de
la masa monetaria no solo no ha dado sus frutos, sino que la deuda publica ha aumentado y la
balanza comercial se ha deteriorado.

Sobre la saturacién de deuda, Deutsche Bank'** mostraba el impacto de los ultimos cinco afios:

Los paises del G7 han afiadido casi 18 billones de ddélares de deuda hasta un récord de 140 billones,
con casi cinco billones de expansion del balance de sus bancos centrales para generar solamente un
billéon de ddlares de PIB nominal.

Es decir, en cinco afios, para generar un délar de crecimiento se han "gastado" 18 ddlares, un 30%
de ellos de los bancos centrales. Todo ello manteniendo la deuda total consolidada del sistema en el
440% del PIB.

En un entorno de bajos tipos de interés, tanto a corto como a largo plazo, es posible sostener estos
niveles de deuda a pesar del bajo crecimiento, sin embargo, al no reducirse el endeudamiento total
del sistema, se crea un entorno de fragilidad que pone a las economias en una situaciéon de
vulnerabilidad ante eventos negativos o errores en las politicas aplicadas.

Este nivel de fragilidad no pasa desapercibido para las familias y agentes econdmicos. La
incertidumbre, anadida a la presion fiscal, lleva a que empresas y familias ahorren y no inviertan
aunque se desincentive el ahorro a través de tipos de interés bajo. Ello conlleva que no crezca el
consumo, no se invierta en crecimiento y, por lo tanto, no se reduzca el desempleo de manera
relevante.

Apelar al estado para que supla esa falta de inversion y gasto de las empresas y familias es
precisamente lo que ha llevado al exceso de capacidad y gasto improductivo generado en la Unidn
Europea entre 2007 y 2011. Ni se ha reducido el paro ni se ha reactivado la economia hasta que se
han empezado a corregir los desequilibrios, particularmente en balanza comercial, entre 2012 y
2013.

La 'inversidon' en crecimiento que se supone que se consigue con los planes de estimulo, inflacién y
expansion agresiva de los bancos centrales no ha dado fruto, especialmente comparado con el
riesgo asumido. Pero el sistema se hace cada vez mas fragil y sujeto a vaivenes ante el mds minimo
movimiento de los tipos de interés.

Las devaluaciones y bajadas de tipos de interés desincentivan el ahorro, e incentivan a los participes
endeudarse. El dinero es "barato" y el ahorro se penaliza. Pero a la vez se suben los impuestos y baja
la renta disponible.

Se empobrece a la poblaciéon en cuatro flancos: sus ahorros, la rentabilidad de los mismos, sus
ingresos y su capacidad de consumo.

123 “nttp://socioecohistory.wordpress.com/2013/09/13/five-years-later-18-dollars-of-debt-for-every-

dollar-of-gdp-total-g7-debtgdp-440/
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Desafortunadamente, esas politicas no solucionan las rigideces y desequilibrios estructurales ni
reducen la deuda.

Si analizamos a nivel OCDE es aun mas evidente. Ni en EEUU, ni en Reino Unido las politicas
monetarias han reducido la deuda, sea publica o total del sistema®®*.

Adicionalmente, en el caso de la periferia los sectores mas endeudados durante la crisis han sido las
grandes empresas y rentas altas. El 50% de la deuda privada en Espaia se concentraba en 28

125 Crear inflacién sin aumento de renta disponible, que ya hemos visto es

empresas del Ibex 35
complejo debido a la estructura laboral y econdmica, llevaria a retrasar el proceso de

desapalancamiento familiar'?®, afectando al consumo y a las perspectivas de crecimiento.

La riqueza de las familias en Activos Financieros Netos (AFN) es el principal motor de la mejora del
consumo. Se percibe errdneamente que las familias espafiolas son pobres e insolventes en media y
es incorrecto. La riqueza en activos financieros netos ha alcanzado el billén de euros en 2014’
gracias al ahorro en efectivo y depdsitos. Las familias empezaron a ahorrar y reducir su
endeudamiento ya en 2007. La diferencia entre depdsitos y deuda de hogares ha bajado de -20% a -
5% del PIB. El aumento de los activos financieros netos no es el mal llamado “efecto riqueza” de
subidas bursatiles. El 47% de dichos activos financieros netos son depdsitos y efectivo, y solo un 23%

1282 Un euro fuerte, tipos bajos y unos hogares que han ahorrado han

fondos de inversién y bonos
hecho mds por la recuperacion que la bolsa. No hay pais que se haya hundido por tener una moneda

realmente convertible “fuerte”.

La correlacién entre el aumento interanual de consumo minorista y los activos financieros netos
sobre PIB es del 80%.

Las importaciones netas se encarecen y desequilibran la balanza comercial. En 2009 el déficit
comercial alcanzé los 94.000 millones de euros. Aumentar artificialmente la demanda interna
“sostiene el PIB”, pero debilita toda la economia. Lo que importa, a efectos de estimaciones
positivas y de fortaleza, es la contribucién al crecimiento del sector exterior. Es decir, mientras el
balance sea positivo, mejora la calidad de la recuperacion. Un importante signo de normalidad es
una balanza de pagos equilibrada. Olvidar las importaciones al analizar las exportaciones de la
década pasada es engafiarse.

Espafa tiene una posicidn internacional negativa de casi el 100% del PIB. Si asumimos un
rendimiento anual, incluyendo deuda publica, similar al actual, la balanza de rentas deberia dar un
déficit del 2,5% del PIB anual. Cuando la inflacion se situaba en un 3%, dicha balanza de rentas era
mas del doble. Olvidar los numerosos factores que contribuyen a los desequilibrios internos en una
economia importadora neta como la espaiiola o los paises periféricos de Europa nos lleva a creer,
erroneamente, que la inflacion solventaria los problemas econdémicos y de mercado laboral
europeos.

2% http://www.bis.org/publ/r debt.htm

125 Datos deuda neta CNMV 2012

126 http://economia.elpais.com/economia/2014/02/07/actualidad/1391768995 467025.html
27 Mineco

INE
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¢Qué nos dice todo esto? Que el agregado espafiol, aunque siga en un entorno fragil, muestra
mejoras en empleo, ahorro y consumo. Lento, insuficiente y duro, pero las mejoras relativas a 2010-
2012 son muy relevantes.

La recuperacion del empleo en Espaia tras un impacto tan relevante como el de la burbuja
inmobiliaria es muy importante. Para ello no se ha requerido de nuevos planes de estimulo ni
recurrir a la inflacidn. El propio Financial Times'* reconocia que Europa no debe preocuparse por la
deflacion sino por profundizar en las reformas y ajustes estructurales.

Las causas del paro en Europa y Espafia no provienen de presiones inflacionarias ni falta de
estimulos, sino de desequilibrios estructurales en la legislacidn laboral, salario minimo y altos niveles
de subsidios, impuestos y trabas burocraticas que desincentivan el autoempleo, la creacién de
empresas y la transicién de sectores de baja productividad a alta productividad.

La baja inflacion ha ayudado a que los activos financieros netos, depdsitos fundamentalmente,
hayan crecido hasta alcanzar un 100% del PIB en 2014, permitiendo la reduccién de deuda de
familias y a la vez facilitando el saneamiento de la banca. Crear inflacién no va a solventar problemas
relacionados con la estructura administrativa, legislativa e impositiva. Probablemente, como ocurrié
en los 90 con las devaluaciones competitivas, los perpetue.

29 hitp://www.ft.com/cms/s/0/ed78bc40-df4b-11e3-86a4-00144feabdc0.html#taxzz335suOtKu

70



14. Conclusion

No existe evidencia empirica de una correlacién positiva entre inflacion y empleo desde que la
economia se ha globalizado que nos permita pensar que incentivar la inflacién va a reducir el paro.

El consumo no se retrasa por las expectativas de caida de precios en Europa, sino por la reduccién de
renta disponible a través de devaluacion interna y aumentos de impuestos.

Dicha devaluacidn interna viene como consecuencia de enormes politicas de demanda que inflaron
artificialmente los salarios. El enfoque en una balanza comercial controlada, economias
exportadoras y atraer inversidon financiera directa tiene un efecto multiplicador superior al de
cualquier politica de estimulo que ya ha probado ser fallida en 2008-2011.

Como decia Von Mises™ “Una de las tareas de la economia es analizar cuidadosamente cada uno de
los planes inflacionarios... Sin embargo, nadie deberia esperar que un argumento légico o la
experiencia pueda alguna vez hacer tambalear el fervor cuasi religioso de aquellos que creen en la
salvacién a través del gasto y de la expansion del crédito.

La inflacidn es una consecuencia del crecimiento econémico y la mejora del consumo. Si en Europa
se llevan a cabo politicas que ataquen a la renta disponible, unidas a medidas para aumentar la
inflacion, lo Unico que se va a conseguir es que aumenten los costes de los productos importados,
sobre todo energia, como ha ocurrido en Japdn, caigan los salarios reales y el consumo se estanque.

El objetivo de las politicas europeas, por lo tanto, no debe ser la inflacion, sino aumentar la renta
disponible. Dado que es imposible aumentarla artificialmente a través de intervencién en un
mercado laboral ya demasiado rigido, la Gnica manera es reducir impuestos y liberalizar la economia,
introduciendo el efecto positivo de la inversién financiera directa como contraposicion a los planes
decididos en un comité en Bruselas. Los efectos nocivos de los esfuerzos por crear crecimiento
desde planes industriales verdes y desde la burocracia han generado deuda, fragilidad y desempleo.

Europa debe cambiar el circulo vicioso de intervenir-errar-repetir por el circulo virtuoso de permitir
gue aumente la renta disponible, el ahorro y con ello, el consumo.

Si no, convertiremos el pan en piedras.

Daniel Lacalle

Madrid, 2/6/2014

139 Mises, Ludwig von - Convertir piedras en pan, el milagro keynesiano. Libertas XI1:43, Octubre

2005
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